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บทคัดย่อ 

การวิจยัในครัง้นี ้ มีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold 
Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย การศกึษาครัง้นีใ้ช้ข้อมลูรายวนั ย้อนหลงั  
5 ปี เร่ิมตัง้แต ่1 มกราคม 2554 - 31 ธนัวาคม 2558  

ปัจจัยท่ีน ามาศึกษามีทัง้หมด 5 ตวัแปรได้แก่  อัตราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระหว่างธนาคาร  
(Interbank Rate) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (Exchange) ราคาน า้มนัดิบในตลาดโลก (World Crude Oil Price) 
ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาท าการทดสอบข้อมูลเบือ้งต้น
และใช้วิธีการทางสถิติสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression Analysis) ในการ
ทดสอบสมมตฐิาน  
 ผลการศึกษาพบว่า อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ 
(Exchange Rate) ราคาน า้มันดิบโลก (World Crude Oil Price) ราคาทองค าในตลาดโลก 
(Gold Price) สามารถพยากรณ์คา่สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) เท่ากบั 0.617 โดยประมาณ 
แสดงว่า ตวัแปรอิสระในแบบจ าลองสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้ถึง 
61.70% และพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures มากท่ีสดุคือ อตัรา
การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) และอัตราการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank Rate) โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย 
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ABSTRACT 

This research aimed to study the factors affecting return of gold futures in 
Thailand futures exchange. The study used the daily historical data of five years from 
January 1, 2011 - December 31, 2015. 

There were five factors to be used in the study. They were Interbank Rate, Set 
Index, Exchange, World Crude Oil Price, and Gold Price, and Used the Descriptive 
statistics to test the basic data and the Multiple Regression Analysis to test the 
hypothesis.  

The study found that the Interbank Rate, Set Index, Exchange Rate, World 
Crude Oil Price, and Gold Price were able to forecast the Coefficient of Determination 
(R2) approximately at 0.617. It showed that the independent variables in the model 
could explain the change of dependent variable at 61.70% and found that the most 
affecting factors on return of gold futures were Gold Price and Interbank rate by having 
the same directional relationship with the return of the Gold Futures in the Thailand 
Futures Exchange. 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

0000000ยคุปัจจบุนัการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากของผู้ ท่ีสนใจใน
เร่ืองการลงทนุ และมีการพฒันาอย่างตอ่เน่ือง ซึ่งเกิดการแข่งขนัสงู มีสิ่งจงูใจ คือผลตอบแทนท่ี
คุ้มคา่จากการลงทนุ เม่ือเทียบกบัการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย์ ได้ผลตอบแทนในรูปแบบอตัรา
ดอกเบีย้ ซึ่งเห็นได้ชัดจากผลตอบแทนท่ีได้คุ้มค่ามากกว่า แต่การลงทุนทุกชนิดมีความเส่ียง 
ขึน้อยูก่บัผู้ลงทนุจะยอมรับความเส่ียงได้มากน้อยเพียงใด และการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีผลิตภณัฑ์หลากหลาย เพ่ือเป็นการดงึดดูนกัลงทุนให้เข้ามาลงทนุชือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และในปัจจุบนัได้พฒันาให้มีผลิตภัณฑ์หลากหลายรูปแบบ ซึ่งเป็น
ทางเลือกให้แก่นักลงทุน ได้ตดัสินใจเลือกลงทุนท่ีเหมาะสมกับตวัเอง และหนึ่งในนัน้ คือการ
ลงทนุในตลาดสญัญาชือ้ขายลว่งหน้า ท่ีเป็นอีกทางเลือกหนึง่ส าหรับนกัลงทนุ 

0000000อนุพนัธ์ (Derivatives) เป็นสินค้าทางการเงินชนิดหนึ่ง ท่ีมีคณุลกัษณะพิเศษ คือเป็น
สินค้าท่ีไม่มีมูลค่าในตวัเอง แต่มีมูลค่าขึน้อยู่กบัสินค้าอ่ืนท่ีอนุพนัธ์นัน้อ้างอิงอยู่ โดยสินค้าท่ี
อนพุนัธ์อ้างอิงมลูคา่จะเรียกว่า สินค้าอ้างอิง (Underlying Asset) ลกัษณะเดน่ของอนพุนัธ์อีก
อยา่งหนึง่ คือ มีอายจุ ากดั และเม่ือหมดอายตุามก าหนด มลูคา่ของอนพุนัธ์ก็จะหมดลงตาม  

000000 อนุพันธ์ท่ีซือ้ขายกันในตลาดเงินทั่วโลกdสามารถแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ได้แก่            
1) ฟอร์เวิร์ด (FORWARD) 2) ออปชัน่ (OPTIONS) 3) สวอป (SWAP) และ 4) ฟิวเจอร์ส 
(FUTURES) 

0000000ฟิวเจอร์ส (Futures) หมายถึงสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า โดยเป็นการท าสญัญาระหว่าง
คู่สัญญาสองฝ่ายคือ "ผู้ ซือ้" กับ "ผู้ ขาย" ท่ีตกลงท าสัญญากัน ณ ปัจจุบัน โดยระบุประเภท 
จ านวน เวลาท่ีจะส่งมอบสินค้ากนั โดยจะมีการส่งมอบสินค้า และช าระราคาในอนาคตตามท่ีได้
ตกลงไว้ ไมว่า่ราคาในขณะนัน้จะเป็นเทา่ไรก็ตาม และถือวา่ทัง้สองฝ่ายมีภาระผกูพนัตอ่กนัท่ีต้อง
ปฏิบตัติาม 
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0000000ในภาวะท่ีเศรษฐกิจยงัมีความไม่แน่นอน ประกอบกบัการคาดการณ์ถึงอตัราเงินเฟ้อท่ี
จะเกิดขึน้อันเป็นผลมาจากแนวโน้มราคาอาหารท่ีเพิ่มสูงขึน้ทั่วโลก อีกทัง้ราคาน า้มันท่ีพุ่งขึน้ 
สภาพอากาศแปรปรวน หลายประเทศมีปัญหาการเมืองท่ีเก่ียวโยงกับเศรษฐกิจทัง้ในประเทศ 
และต่างประเทศจากหลายส่วนท่ีกล่าวนัน้ การลงทุนในทองค าเป็นทรัพย์สินท่ีปลอดภัยจาก 
ความเส่ียงตา่งๆ และเป็นท่ีนิยมของนกัลงทนุโดยทัว่ไป จึงเป็นทางเลือกหนึ่งของนกัลงทนุท่ีได้รับ
ความนิยมเป็นอยา่งมาก และมีแนวโน้มเพิ่มขึน้  

0000000Gold Futures เป็นเคร่ืองมือท่ีผู้ลงทนุสามารถใช้บริหารความเส่ียงจากการลงทนุ และ  
ท าก าไรจากการลงทนุได้ตามความคาดการณ์ท่ีมีตอ่ราคาทองค าได้ทัง้ในภาวะราคาทองค าปรับ
ขึน้และปรับลง ด้วยคณุลกัษณะเดน่ ท่ีสามารถซือ้ก่อนขาย หรือขายก่อนซือ้ได้ และใช้เงินลงทนุ
น้อย ประกอบกบัทัง้ราคาทองค ามีการเคล่ือนไหวท่ีไม่สมัพนัธ์กบัราคาหุ้น โกลด์ฟิวเจอร์ส จึงเป็น
ทางเลือกท่ีน่าสนใจในการท าก าไรและกระจายความเส่ียงของพอร์ตลงทุน  ผู้ลงทุนสามารถซือ้
ขายโกลด์ฟิวเจอร์ส ได้ง่าย สะดวก ผ่านระบบซือ้ขายอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดสัญญาซือ้ขาย
ล่วงหน้า (TFEX) โดยมีบริษัท ส านกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จ ากดั เป็นผู้ประกนัการช าระราคา
จากการซือ้ขาย และมีส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  เป็นผู้
ก ากบัดแูลการด าเนินงานของตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าและบริษัทสมาชิก ผู้ลงทนุจึงมัน่ใจได้
ว่าในทุกๆ การซือ้ขายในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าโปร่งใส  ยุติธรรม และเช่ือถือได้ ตลาด
สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าเปิดซือ้ขาย Gold Futures 2 ประเภท ดงันี ้ 50 Baht Gold Futures และ 
10 Baht Gold Futures  

0000000สญัญาฟิวเจอร์สท่ีอ้างอิงกบัราคาทองค า (Gold Futures) เป็นการลงทุนท่ีอิงกบัราคา
ทองค าในตลาด และราคาทองค าได้รับผลกระทบจากปัจจัยอัตราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระหว่าง
ธนาคาร ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศบาท
ตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาน า้มนัดิบในตลาดโลก ราคาทองค าในตลาดโลก ซึ่งจะมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญา gold futures นักลงทุนจึงต้องศึกษาปัจจัยต่าง ๆ ท่ีมี
ผลกระทบทัง้ทางตรงและทางอ้อม อีกทัง้ผลกระทบจากภายในและภายนอกประเทศ  

0000000ดงันัน้ ผู้วิจยัจึงมีความสนใจศกึษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold 
Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย 
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1.1 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

0000000เพ่ือศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขาย
ลว่งหน้าของประเทศไทย 

1.3  ขอบเขตของกำรศึกษำ  

0000000การศกึษาในครัง้นีเ้ป็นข้อมลูทตุยิภมูิ (Secondary Data) เป็นการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่
อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าของประเทศไทย โดยใช้
ข้อมลูย้อนหลงั 5 ปี เร่ิม 1 มกราคม 2554 - 31 ธนัวาคม 2558 ปัจจยัท่ีศกึษาครัง้นี ้ ได้แก่  

               1.3.1 อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระหวา่งธนาคาร (Interbank Rate) 

    1.3.2 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Set Index) 

    1.3.3 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ (Exchange) 

    1.3.4 ราคาน า้มนัดิบในตลาดโลก (World Crude Oil Price) 

    1.3.5 ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price)  

1.4 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ  

00000001.4.1 เพ่ือทราบถึงปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาด
สญัญาชือ้ขายลว่งหน้าของประเทศไทย 

00000001.4.2 นกัลงทนุ และผู้ ท่ีสนใจสามารถน าผลงานวิจยัไปใช้เพ่ือการวางแผนและพิจารณา
ในการลงทนุ Gold Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายลว่งหน้าของประเทศไทย  
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1.5 วิธีด ำเนินกำรวิจัย  

00000001.5.1 การวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ
(Secondary Data)  เก็บข้อมูลตัวเลขทางสถิติ แบบอนุกรมเวลาแบบรายวัน ตัง้แต่วัน ท่ี               
1 มกราคม 2554 - 31 ธนัวาคม 2558 รวมระยะเวลา 5 ปีย้อนหลงั 

 1.5.2 ปัจจัยท่ีศึกษาคือ อัตราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระหว่างธนาคาร  ดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ ราคา
น า้มนัดิบในตลาดโลก ราคาทองค าในตลาดโลก ตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนของ Gold 
Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายลว่งหน้าของประเทศไทย 
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1.6  กรอบแนวคิดในกำรวิจัย 

 
        ตัวแปรต้น                      ตัวแปรตำม 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 
 
 

 
  อตัราเงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) 

 

  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ 
(Exchange Rate) 

 

อตัราผลตอบแทน
ของ Gold Futures
ในตลาดสญัญาชือ้
ขายลว่งหน้าของ
ประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 

 

  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
(Set Index) 

 
 
 

 

  ราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil Price) 
 
 
 
 

ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) 
 
 



 
6 

 

1.7  นิยำมศัพท์ที่ใช้ในกำรวิจัย 

0000000ตลำดสัญญำซือ้ขำยล่วงหน้ำประเทศไทย หมายถึง บริษัท ตลาดสญัญาซือ้ขาย
ลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) TFEX (www.tfex.co.th) 

0000000สัญญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ หมายถึง สญัญาหรือข้อตกลงระหว่างคูส่ญัญา 2 ฝ่าย คือ    
"ผู้ ซือ้" กบั "ผู้ขาย" ท่ีจะซือ้ขายสินค้ากนัโดยตกลงราคาซือ้ขายกนัในวนันี ้แตมี่การก าหนดว่าจะส่ง
มอบของกันในอนาคต ซึ่งสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า นีจ้ะไม่มีมูลค่าในตวัเอง แต่มลูค่าจะขึน้กับ
สินทรัพย์หรือ ตวัแปรท่ีสญัญาซือ้ขายลว่งหน้านัน้ไปอ้างอิงอยู่ 

0000000สัญญำซือ้ขำยทองค ำล่วงหน้ำ (Gold Futures) หมายถึง สญัญาฟิวเจอร์สท่ีอ้างอิง
กบัราคาทองค า ณ วนัปัจจบุนั โดยสญัญาจะมีอายคุรบก าหนดในเดือนคู่ 

0000000อัตรำผลตอบแทนของ Gold Futures หมายถึง การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทน
ของ Gold Futures เป็นรายวนั คือ ราคาท่ีใช้ช าระในวนัปัจจบุนัเทียบกบัวนัก่อนหน้า ผลท่ีได้เป็น
เปอร์เซ็นต ์

0000000อัตรำแลกเปล่ียน (Exchange rate) หมายถึง อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินสกลุบาท
ตอ่เงินสกลุดอลลา่ร์สหรัฐอเมริกาเป็นรายวนั โดยใช้ข้อมลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย 

0000000อัตรำเงินให้กู้ยืมระหว่ำงธนำคำร (Interbank rate) หมายถึง อตัราดอกเบีย้เงินให้
กู้ ยืมในตลาดเงินระยะสัน้เพ่ือใช้ในการปรับสภาพคล่องของธนาคารพาณิชย์โดยธุรกรรมอาจจะ
อยู่ในรูปการกู้ ยืมแบบจ่ายคืนเม่ือทวงถาม หรือเป็นการกู้ ยืมแบบมีก าหนดระยะเวลา โดยเก็บ
รายวนัใช้ข้อมลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย 

0000000ดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) หมายถึง ดชันีราคาหุ้น
รายวนัของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และเป็นดชันีท่ีสะท้อนการเคล่ือนไหว
ของราคาหลกัทรัพย์ทัง้หมด (Composite Index) ท่ีชือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

0000000รำคำน ำ้มันดิบโลก (World Crude Oil Price) หมายถึง ราคาน า้มนัท่ีซือ้ขายในตลาด
ลอนดอน ของประเทศองักฤษ (London Bullion Market Association : LBMA) เป็นราคาท่ีชือ้
ขายรายวนั โดยจะประกาศ ณ เวลาประมาณ 10.30 น. ตามเวลาประเทศองักฤษ (เวลาประมาณ 
17.30 น. ตามเวลาประเทศไทย ) 

http://www.tfex.co.th/


บทที่ 2 
เอกสำรงำนวจิัยที่เก่ียวข้อง 

0000000การศึกษาวิจัยเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาด
สญัญาชือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย” ผู้ วิจยัได้ศึกษาทฤษฎี แนวความคิด งานวิจยั และเอกสาร
ตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือเป็นแนวทางในการวิจยั ซึง่ประกอบด้วยสาระส าคญั ดงันี ้ 

 2.1 ทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

 2.2 ทฤษฏีหลกัทรัพย์รายตวั (Security Market Line : SML) 

 2.3 ทฤษฎีตวัแบบก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (Arbitrage Pricing Theory : APT) 

2.4 สญัญาชือ้ขายทองค าลว่งหน้า 

2.5 แนวคดิเก่ียวกบัอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหวา่งธนาคาร (Interbank Rate) 

2.6 แนวคดิเก่ียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Set Index) 

  2.7 แนวคดิเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) 

2.8 แนวคดิเก่ียวกบัราคาน า้มนัดบิโลก (World Crude Oil Price) 

2.9 แนวคดิเก่ียวกบัราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) 

2.1 ทฤษฎีกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

0000000William F.Shape และ John Lintner (1965) (อ้างถึงใน จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2543 : หน้า 
249) ได้พฒันาทฤษฎี CAPM มาจาก “ทฤษฎีจดัสรรการลงทนุ” (Portfolio Theory) อธิบายไว้ว่า 
ความเส่ียงของหลกัทรัพย์แต่ละหลกัทรัพย์นัน้ เป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการวิเคราะห์ความเส่ียงของ
กลุ่มหลกัทรัพย์ กล่าวคือ ความเส่ียงของหลกัทรัพย์แตล่ะหลกัทรัพย์จะส่งผลต่อความเส่ียงของ
กลุ่มหลกัทรัพย์ของผู้ลงทุน ซึ่งความเส่ียงของหลกัทรัพย์แต่ละหลกัทรัพย์นัน้  ได้แก่ ความเส่ียง 
ของหลกัทรัพย์ท่ีเป็นระบบ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเบต้าเป็นตวับ่งบอกถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบนี ้
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0000000ดงันัน้ ในการพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาด
ท่ีมี ประสิทธิภาพจึงควร พิจารณาความเส่ียงโดยดท่ีูค่าสมัประสิทธ์ิเบต้ามากกว่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ดงันัน้จึงได้มีการพัฒนาทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ขึน้มาเพ่ือช่วยให้ผู้ลงทุน
สามารถ วิเคราะห์ และวัดความเส่ียงระหว่างงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงได้ ซึ่งทฤษฎี 
CAPM เป็นตวั แบบส าาหรับการก าหนดราคา หลกัทรัพย์ และเป็นตวัแบบท่ีแสดงดลุยภาพของ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ หรือต้นทุนทางการเงิน (Cost of Capital) รวมถึงการค าานวณหา
ราคาของหลกัทรัพย์ (Asset Prices)   
000000 ทฤษฎี CAPM ถูกก าหนดขึน้มาเพ่ือใช้ในการก าหนดราคาสินทรัพย์ โดยใช้ความ
ต้องการในผลตอบแทนและความเส่ียงในการเลือกหลักทรัพย์ สามารถแสดงความสัมพันธ์  
ระหว่างความเส่ียงและ ระดบัผลตอบแทนท่ีควรจะได้รับจากการลงทนุ ควรขึน้อยู่กบัความเส่ียง
จากการลงทนุโดย หลกัการลงทนุของทฤษฎีนีจ้ะพิจารณาว่านกัลงทนุจะได้รับการชดเชยเฉพาะ
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) 
เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทนุไมส่ามารถหลีกเล่ียงได้หรือไมส่ามารถขจดัได้จากการกระจาย
การลงทนุ ดงันัน้ การลงทนุท่ีมีความเส่ียงใด ๆ ควรได้รับผลตอบแทนอย่างน้อยคือเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) บวกด้วยส่วนชดเชยความเส่ียงซึ่งเป็น
สดัส่วนกบัอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) โดยสดัส่วนดงักล่าวแสดง

ด้วยคา่สมัประสิทธ์ิเบต้า (β) สามารถแสดงได้ ด้วยสมการ CAPM  

       E(Ri ) = Rf + (E( Rm ) - Rf)βi 

0000000โดยก าหนดให้   

  E(Ri)    คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ i ในชว่งเวลา t 

    Rf     คือ    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง (คา่β=0) 

 E(Rm)  คือ    อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุต้องการจากกลุม่หลกัทรัพย์ตลาด  

    βi     คือ    คา่เบต้าหรือสมัประสิทธ์ิแสดงความเส่ียงท่ีเป็นระบบของ    
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0000000หลกัทรัพย์ i ถ้า E(R i ) อยู่ใต้เส้นตลาดหลกัทรัพย์แสดงว่า E(R i ) น้อยกว่า R(R i ) 
หมายความวา่ หลกัทรัพย์ดงักลา่วมีราคาสงูไป ดงันัน้ นกัลงทนุควรจะตดัสินใจขายหลกัทรัพย์นัน้ 

  ถ้า E(R i ) อยูเ่หนือเส้นตลาดหลกัทรัพย์แสดงว่า E(R i ) มากกว่า R(R i ) หมายความว่า 
หลักทรัพย์ดงักล่าวมีราคาต ่าไป ดงันัน้ นักลงทุนควรจะตดัสินใจซือ้หลักทรัพย์นัน้เพราะใน
อนาคตอนั ใกล้ราคาของหลกัทรัพย์มีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มขึน้ 

  ข้อสมมตฐิานของทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (CAPM)  

1. นักลงทุนทุกคนแสวงหาความพอใจท่ีคาดว่าจะได้รับสูงสุด  (Maximize 
Expected Utility) จากสินทรัพย์ท่ีมีอยู่โดยการเลือกถือครองกลุ่มหลักทรัพย์บนพืน้ฐานของ
ผลตอบแทนและความเส่ียงและก าหนดวา่นกัลงทนุมีนิสยักลวัความเส่ียง (Risk Aversion) ดงันัน้
นกัลงทนุจงึจะเลือกถือครองพอร์ตการลงทนุเพ่ือท่ีจะได้ประโยชน์จากการกระจายการลงทนุ  เม่ือ
นกัลงทนุต้องการซือ้หุ้นตวัใหม่เข้ามาในพอร์ตการลงทนุ นกัลงทนุจ าเป็นต้องทราบว่าหุ้นท่ีจะซือ้
เข้ามามีสว่นเพิ่มความเส่ียง และเพิ่มผลตอบแทนตอ่พอร์ตการลงทนุมากน้อยเพียงใด 

2. นักลงทุนสามารถกู้ เงินหรือให้กู้ โดยไม่จ ากัดจ านวนเงิน  ณ ระดบัอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีเป็นอยู่ (เท่ากบัอตัราดอกเบีย้ของสินทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง เช่น อตัราดอกเบีย้
เงินฝากหรืออตัรา ดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีก าหนดส าหรับหลกัทรัพย์ของรัฐบาล) นอกจากนีน้กัลงทนุยงั
สามารถท า Short Sales ได้โดยไมมี่ข้อก าหนด  

3. นักลงทุนทุกคนมีการค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวังความแปรปรวน 
(Variance) และ ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพย์ประเภทตา่ง ๆ ในลกัษณะ
เดียวกนัซึง่หมายถึง ให้ผลเทา่กนัในกรณีนี ้เรียกวา่ นกัลงทนุแตล่ะคนมีการคาดคะเนท่ีเหมือนกนั 
(Homogeneous Expectations)  

4. หลักทรัพย์ทุกตวัมีสภาพคล่องสูง (Perfect Liquid) และมีการซือ้ขาย          
ณ ราคาท่ีเป็นอยูไ่ด้ อยา่งไมมี่ต้นทนุประเภทท่ีเรียกวา่ Transaction Cost ไมต้่องเสียภาษี  

5. นักลงทุนแต่ละรายมีขนาดเล็กการซือ้และขายไม่มีผลกระทบต่อราคา          
นกัลงทนุมีลกัษณะ เป็น Price Takers  

6. จ านวนหลกัทรัพย์ทัง้หมดท่ีพิจารณามีปริมาณคงท่ี 
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2.2 ทฤษฏีหลักทรัพย์รำยตัว (Security Market Line : SML) 

0000000Fama, E. F. & French, K. R. (1992) ได้อธิบายแนวคิด SML เป็นสมการท่ีแสดงดลุย
ภาพการจัดสรรการลงทุนทางการเงินของนักลงทุนแต่ละรายดุลยภาพดังกล่าวแสดง
ความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  (วดัด้วยคา่เบต้า) 
เป็นเส้นท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนกบัคา่เบต้าของหลกัทรัพย์  (ความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ) ซึง่สามารถแสดงได้ตามสมการ  

E(Ri)  =   Rf+ [E(Rm) - Rf] βi 

0000000ค่าเบต้าแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เม่ืออัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หนว่ยโดยแบง่พิจารณาคา่เบต้าได้ 3 กรณีคือ 

            1. ถ้า β > 1 แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะ
เปล่ียนแปลงมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

            2. ถ้า β = 1 แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะ
เปล่ียนแปลง เทา่กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด  

            3. ถ้า β < 1 แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะ
เปล่ียนแปลงน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกว่า Defensive 
Stock 

   เคร่ืองหมายบวกลบของ β จะบอกทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์คือถ้าค่า β มีเคร่ืองหมายเป็นบวก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดถ้าค่า  β มี
เคร่ืองหมายเป็นลบ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัข้ามกบั
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์  
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ภาพ 2.1 เส้นตลาดหลกัทรัพย์ (Security Market Line : SML) 

         

 

  

ท่ีมา :  www.eco.ru.ac.th/tawin/financial/capm.pdf  (สืบค้นวนัท่ี 21 ธนัวาคม 2559) 

0000000จากภาพ 2.1 แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน และความเส่ียง (Risk) เป็น
ลกัษณะเส้นตรง ซึง่แกนตัง้แสดงถึงอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุต้องการตามระดบัความเส่ียง ส่วน
แกนนอน เป็นค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดๆกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซึ่งบ่งชีค้วามเส่ียงของหลักทรัพย์รายตัว ดังนัน้ กรณีหลักทรัพย์ท่ี
ปราศจากความเส่ียงจึงมีค่าความแปรปรวนร่วมเท่ากับ ศูนย์ และระดับอัตราผลตอบแทนท่ี

เท่ากบั อตัรผลตอบแทนท่ีปราศจาก ความเส่ียง ( Rf ) คา่เบต้า (β) เป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
คา่เบต้า บง่บอกระดบัทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เปรียบเทียบ

กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด  ถ้าคา่สมัประสิทธ์ิเบต้า (β) มีคา่มากกว่า 1 (β > 1) แสดง
ว่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์จะผนัแปร มากกว่าความเส่ียงของตลาด เรียกหลกัทรัพย์ประเภทนี ้

วา่ หลกัทรัพย์ปรับตวัเร็ว ( Aggressive Stock) หากคา่สมัประสิทธ์ิเบต้า (β) มีคา่น้อยกว่า 1 (β 
< 1) แสดงว่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์จะ ผนัแปรน้อยว่าความเส่ียงของตลาด เรียกหลกัทรัพย์

ประเภทนีว้่า หลกัทรัพย์ปรับตวัช้า ( Defensive Stock ) ซึ่งให้คา่เบต้า(β) ของตลาดจะเท่ากบั 1 

(β =1) เคร่ืองหมาย บวก ลบ ของคา่เบต้า (β) จะบง่บอกทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอตัรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ คือ ถ้าค่าเบต้า (β) มีเคร่ืองหมายเป็นบวก แสดงว่า อัตรา

http://www.eco.ru.ac.th/tawin/financial/capm.pdf
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ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนของตลาด ถ้าคา่เบต้า (β) มีเคร่ืองหมายเป็นลบอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะ
เปล่ียนแปลงไปในทิศ ตรงกนัข้ามกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

2.3 ทฤษฎีตัวแบบก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ (Arbitrage Pricing Theory : APT) 

000000Ross (1976) (อ้างถึงใน จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2545 : หน้า 255) ได้พฒันาแนวคิด Arbitrage 
Pricing Theory หรือ APT ซึ่งมีแนวคิดเหมือนกับแนวคิดเร่ือง Multifactor CAPM ท่ีแสดง
ความสมัพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว้กับความเส่ียงของหลกัทรัพย์ แนวคิดของ 
APT มิได้ระบคุวามสมัพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรัพย์ตลาดอยา่งชดัเจนอย่าง CAPM แตใ่ห้ตระหนกัว่ามี
ความเส่ียงระดบัมหภาคอยู่หลายประเภท เช่น การเปล่ียนแปลงทางการเมือง การเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบีย้ การเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนั ฯลฯ ท่ีอาจส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ 
000000การท า Arbitrage หมายถึง การท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง โดยการซือ้หลกัทรัพย์
หนึ่งพร้อมกบัขายหลกัทรัพย์นัน้ในราคาท่ีตา่งกนั ในตลาดสองตลาดด้วยมลูคา่เงินลงทนุเท่ากับ
ศนูย์ โอกาสในการท า Arbitrage อาจเกิดขึน้ในสถานการณ์ ซึ่งกลุ่มหลกัทรัพย์หนึ่งให้ผลลพัธ์ 
(Pay off) จากการลงทนุเทา่กบัอีกหลกัทรัพย์หนึง่ โดยการลงทนุทัง้สองตลาดมีราคาแตกตา่งกนั 
00000 ภายใต้ “กฎการมีราคาเดียว (Law of One Price)” ซึ่งระบวุ่าหลกัทรัพย์ทัง้สองชนิด        
มีลกัษณะเหมือนกนัทกุประการจะต้องขายในราคาท่ีเท่ากนั ดงันัน้เม่ือมีการค้นพบ สถานการณ์ 
ซึ่งราคาของหลกัทรัพย์สองชนิดท่ีให้ผลลพัธ์การลงทนุเท่ากนัเกิดการมีความแตกตา่งกนั ผู้ลงทนุ
ท่ีมีเหตผุลจะเข้าซือ้ขายหลกัทรัพย์เหล่านัน้ จนกระทัง้ราคาเข้าสู่ดลุยภาพกลไก ของตลาดใน
ลกัษณะนีเ้ป็นรากฐานของแนวคดิ Arbitrage Pricing Theory (APT)  

000000วิมลิน ตสัมา (2552) ได้อธิบายว่า  APT มีข้อสมมติว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
มีความสมัพนัธ์เชิงเส้นตรง กบัดชันีตา่งๆ กลุ่มหนึ่ง โดยแตล่ะดชันีเป็นตวัแทนปัจจยัแตล่ะปัจจยั 
ซึ่งมีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์นัน้ ภายใต้กฎการมีราคาเดียวผู้ลงทนุในตลาดจะซือ้
และขายหลกัทรัพย์โดยหลกัทรัพย์ตา่งๆ ท่ีได้รับผลกระทบจากปัจจยัหนึ่งในลักษณะท่ีเหมือนกนั 
ควรจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ไมเ่ทา่กนัการซือ้ และการขายเพ่ือท าก าไรจากราคาท่ีแตกตา่ง
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กนั ในแตล่ะตลาดจนกระทัง่ราคาหลกัทรัพย์เทา่กนั เป็นกระบวนการท่ีก่อให้เกิดการก าหนดราคา
หลกัทรัพย์สมมตฐิานของ APT มีดงันี ้ 

 1. ผู้ลงทนุ มีความคาดหวงัเหมือนกนั 
 2. ผู้ลงทนุ ไมช่อบความเส่ียง ต้องการอรรถประโยชน์สงูสดุ 
 3. ตลาดมีลกัษณะการแขง่ขนัสมบรูณ์ 
 4. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เกิดจาก Factor Model เป็นแบบจ าลองท่ีบง่

พฤติกรรมของราคาหลกัทรัพย์โดยระบุปัจจยัความเส่ียงต่างๆ  ในเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อ
หลกัทรัพย์จ านวนมาก ปัจจยัความเส่ียงเหล่านีเ้ป็น ตวัแทนของภาพรวมเศรษฐกิจมิใช่เป็นความ
เส่ียงเฉพาะบริษัท โดยปัจจยัความเส่ียง ลกัษณะ 3 ประการ ดงันี ้

     4.1 ปัจจัยความเส่ียงแต่ละปัจจัยจะต้องมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์ตา่ง ๆ อย่างกว้างขวาง (ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค) ความเส่ียงท่ีส่งผลตอ่บริษัท ไม่
ถือวา่เป็นปัจจยัความเส่ียงของ APT 

     4.2 ปัจจยัความเส่ียงเหลา่นีจ้ะต้องมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ 
ซึง่หมายความวา่ เป็นปัจจยัท่ีมีราคาไมเ่ทา่กบัศนูย์ 

 4.3 ณ จดุเร่ิมต้นของแต่ละเวลา จะไม่สามารถพยากรณ์คา่ปัจจยัความ
เส่ียงของตลาดโดยรวมได้ เช่น อตัราเงินเฟ้อส่วนท่ีมิได้อยู่ในความคาดหมายเป็นปัจจยัความ
เส่ียงตาม APT  

0000000Ross (1976) (อ้างถึงใน จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2545, หน้า 256) ตวัแบบ APT มีรายละเอียด 
ดงันี ้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ถกูก าหนดในเชิงสุ่มจาก Factor Model ท่ีมี n เป็นปัจจยัมี
คา่ท่ีคาดไว้เป็น E (F1), E (F2), . . .E (Fn) ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i จะเทา่กบั  

       Ri   =   E (Ri) + bi1f1 +bi2f2 + bi3f3 + .. .binfn + ei... 

 โดยก าหนดให้ 
Ri  คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงในเชิงสุม่ของหลกัทรัพย์ i ในงวดท่ี t 
E (Ri)  คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ของหลกัทรัพย์ i 
F  คือ   สว่นเบี่ยงเบนจากคา่ท่ีคาดไว้ของปัจจยั F 
bi  คือ   คา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i   
ei  คือ   คา่ความผิดพลาดเชิงสุม่อนัเป็นลกัษณะเฉพาะของหลกัทรัพย์ i  
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  ทัง้นี ้ มีข้อสงัเกตคา่ท่ีคาดไว้ของแตล่ะปัจจยัเท่ากบัศนูย์ดงันัน้คา่ f ในสมการมาตรวดั
ส่วนเบี่ยงเบนของแต่ละปัจจยัจากค่าท่ีคาดไว้ จากสมการอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงของ
หลกัทรัพย์หนึ่งในช่วงเวลาหนึ่งจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ถ้าปัจจยัต่างๆ  มีค่าเท่ากับ
คา่ท่ีคาดไว้ของปัจจยันัน้ๆ (หรือส่วนเบี่ยงเบนของปัจจยัจากคา่ท่ีคาดไว้มีคา่เท่ากบัศนูย์) และถ้า
คา่สว่นผิดพลาดมีคา่เทา่กบัศนูย์ 

  Factor Model ไม่ได้กล่าวถึงภาวะดลุภาพถ้าแปลงสมการให้อยู่ในรูปของตวัแบบดลุย
ภาพจะเป็นตวัแบบซึ่งบ่งถึงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ของหลักทรัพย์ต่างๆ  APT เป็นทฤษฎี      
ดลุภาพของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ ซึง่ใช้ Factor Model อธิบายดงัปรากฏในสมการตอ่ไปนี ้

 E (Ri) = a0 + bi1F1 + bi2F2 + bi3F3 + .. . + binFn ... 

 โดยก าหนดให้ 
 E (Ri)   คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพย์ i 

                   a0    คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ของหลกัทรัพย์หนึง่ท่ีมีความ 
                                เส่ียงท่ีเป็นระดบัเทา่กบัศนูย์  

   bi    คือ   คา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
                อนัเน่ืองจากปัจจยัหนึง่ 

   Fi     คือ   สว่นชดเชยความเส่ียงของปัจจยัหนึ่ง (เชน่ สว่นชดเชย 
               ความเส่ียงของ F1 เทา่กบั E (F1) - a0) 

0000000อย่างไรก็ตามทฤษฏี  APT ยงัมีปัญหา คือ ทฤษฏีนีไ้ม่ได้บอกถึงแนวทางในการก าหนด
ว่าปัจจยัใดควรเป็นปัจจยัความเส่ียงท่ีเก่ียวข้อง หรือไม่ได้บอกแนวทางก าหนดค่าชดเชยความ
เส่ียงท่ีชดัเจน ท าให้แบบจ าลองมีความอ่อนไหวมากในแตล่ะช่วงเวลาท่ีภาวะเศรษฐกิจแตกตา่ง
กนั กลา่วคือ ในแตล่ะชว่งเวลาตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ก็มี
ความแตกตา่งเชน่กนั 

0000000ดงันัน้ ผู้วิจยัสรุปได้ว่า จากทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ทฤษฏีหลกัทรัพย์รายตวั Security Market Line (SML) และทฤษฎีตวัแบบ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย์ Arbitrage Pricing Theory (APT) ทัง้สามทฤษฎีนีมี้ส่วนเก่ียวข้องกบัการ
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ก าหนดราคาทรัพย์สินทุกตวัท่ีจะลงทุน ซึ่งส่งผลมาถึงอัตราผลตอบแทนของ Gold Futures      
ในตลาดสญัญาชือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย  

2.4 สัญญำชือ้ขำยทองค ำล่วงหน้ำ  

0000000สถำบันพัฒนำควำมรู้ตลำดทุน ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2546) ให้ค า
นิยามตราสารอนพุนัธ์ (Derivatives) เป็นตราสารทางการเงิน ซึง่ก็คือสญัญาทางการเงิน โดยจะมี
มลูคา่ขึน้อยู่กบัตวัแปรงอ้างอิง หรือสินทรัพย์อ้างอิง ซึ่งมกัจะเป็นราคาของสินทรัพย์อ่ืนท่ีท าการ
ชือ้ขายกนัอยูโ่ดยทัว่ไป เช่น โกลด์ฟิวเจอร์ส ก็จะเป็นตราสารอนพุนัธ์ท่ีมีมลูคา่ขึน้อยู่กบัราคาของ
ทองค าท่ีถกูน ามาอ้างอิง 

 บริษัท ตลำดอนุพันธ์ (แห่งประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) (2548)  ให้ค านิยาม  
ตราสารอนพุนัธ์ (Derivatives) หมายถึง สญัญาทางการเงินระหว่างบคุคลตัง้แต ่2 ฝ่ายขึน้ไปเพ่ือ
ตกลงกันชือ้ขายสินทรัพย์ทางการเงิน (Underlying Assets) ในปัจจุบนั แต่ท าการส่งมอบและ
ช าระราคาในอนาคต ตราสารถูกสร้างและออกแบบมาเพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมือในการบริหารและ
ป้องกันความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทางการเงินอ่ืนท่ีเก่ียวข้องกัน โดยท่ีการชือ้ขายตรา
สารทางการเงิน เช่น หุ้นกู้   หุ้นสามญั  ผู้ขาย  ซึ่งเป็นผู้ ท่ีต้องการเงินทนุจะเป็นผู้ออกตราสารมา
ขายให้แก่ผู้ ชือ้ ซึง่เป็นผู้ มีเงินทนุเหลือ ผู้ ชือ้ลงทนุในตราสารอนพุนัธ์ทางการเงินเน่ืองจากต้องการ
อตัราผลตอบแทนท่ีคุ้มคา่ โดยหลกัจะมาในรูปของดอกเบีย้หรือเงินปันผล และก าไรส่วนเกินจาก
ราคา เม่ือชือ้และเม่ือขายตราสารนัน้ การเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่างๆ เช่น ภาวะเศรษฐกิจและ
อตุสาหกรรม ท าให้ราคาตราสารทางการเงินเกิดความผนัผวนและส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนในตราสารนัน้ ซึ่งเป็นภาวะท าให้เกิดความเส่ียงจากการลงทนุขึน้ นกัการเงินจึงได้
สร้างตราสารทางการอนพุนัธ์ขึน้เพ่ือใช้บริหารและป้องกนัความเส่ียงจากการลงทนุในตราสารเงิน 
เป็นโอกาสให้นกัลงทนุเข้ามาท าการเก็งก าไรเพื่อหาผลประโยชน์จากตราสารอนพุนัธ์ 

0000000ภำคภูมิ  ภำคย์วิศำล (2552) ได้อธิบายว่า ปัจจุบนัตราสารอนุพนัธ์ได้มีความส าคญั
มากขึน้โดยเฉพาะในทางการเงินและการลงทนุ ทัง้นีต้ราสารอนพุนัธ์ตา่ง ๆ ไม่ว่าจะเป็น  ฟิวเจอร์ 
(Futures) หรือ ออปชัน่ (Option) ได้ถกูน ามาชือ้ขายในตลาดซือ้ขายล่วงหน้าท่ีมีการจดัตัง้อย่าง



 
16 

 

เป็นทางการทัว่โลก (Exchange-traded Markets) นอกจากนัน้แล้วในตลาดชือ้ขายอย่างไม่เป็น
ทางการ ก็ยงัมีสถาบนัการเงินหลายๆแห่ง ผู้จดัการกองทุน และผู้บริหารทางการเงินของบริษัท
ตา่งๆ ได้ท าการชือ้ขายตราสารอนพุนัธ์หลายประเภท เช่น ฟอร์เวิร์ด (Forward) สวอป (Swap) 
และออปชัน่ (Option) และตราสารอนพุนัธ์ยงัถกูน าไปใช้เพิ่มสิทธิแฝงตา่งๆ ในหุ้นกู้  หรือน าไปใช้
ควบคูก่บัแผนโครงสร้างผลตอบแทนของผู้บริหาร รวมทัง้อาจแฝงอยู่กบัโอกาสการลงทนุตา่งๆ ได้
เช่นกัน ท าให้นักการเงินและนักลงทุนจึงมีความจ าเป็นท่ีต้องมีความรู้เก่ียวกับตราสารอนุพนัธ์ 
เพ่ือให้ทราบและเข้าใจถึงกลไกลของตราสารอนพุนัธ์ 

00000002.4.1 ประเภทหลกัของตราสารอนพุนัธ์  

1. ฟิวเจอร์ส (FUTURES) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าท่ีซือ้ขายผ่านตลาดอนพุนัธ์ท่ีมี
การจดัตัง้อย่างเป็นทางการเม่ือถึงเวลาท่ีกาหนด ผู้ ซือ้และผู้ขายมีพนัธะต้องซือ้ขายกนัตามท่ีตก
ลงในสญัญา 

2. ออปชัน่ (OPTIONS) สญัญาสิทธิ ผู้ขายมีภาระต้องปฎิบตัิตามพนัธะใน
สญัญา ในขณะท่ีผู้ ซือ้มีสิทธิ จะเลือกใช้สิทธิหรือไมก็่ได้ 

3. ฟอร์เวิร์ด (FORWARD) สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าคล้ายกบัฟิวเจอร์ส แต่ผู้ ซือ้
และผู้ขายตกลงซือ้ขายกนั นอกตลาดท่ีมีการจดัตัง้ขึน้อยา่งเป็นทางการ 

4. สวอป (SWAP) ข้อตกลงระหว่างบคุคลตัง้แต่ 2 ฝ่ายขึน้ไป ในการแลกเปล่ียน
กระแสเงินสดในอนาคต 

00000002.4.3 สญัญาซือ้ขายลว่งหน้าฟิวเจอร์ส 

   สถำบันพัฒนำควำมรู้ตลำดทุน ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2551) 
ได้อธิบายว่า สัญญาฟิวเจอร์ส หมายถึง สัญญาชือ้ขายล่วงหน้า ก็คือ สัญญาท่ีถูกจัดท าขึน้
ระหวา่งคูส่ญัญา 2 ฝ่าย โดยก าหนดว่าจะมีการชือ้ขายสินค้าอ้างอิง (Underlying) อย่างใดอย่าง
หนึ่งในอนาคต (Maturity date /Delivery date) ตามราคาท่ีตกลงกันไว้ เป็นศนูย์ซือ้ขายหรือ
ตลาดท่ีจดัตัง้ขึน้อยา่งเป็นทางการ มีมาตรฐานซึง่ต้องมีการก าหนดรูปแบบสญัญาอยา่งชดัเจน 

0000000 
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00000002.4.3 สินค้าในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า 

           ตลำดสัญญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ (2559) ได้อธิบายว่า ตลาดสัญญาซือ้ขาย
ล่วงหน้า เป็นศูนย์กลางการซือ้ขายอนุพันธ์ท่ีอ้างอิงกับตราสารทุน ตราสารหนี ้และสินค้าโภค
ภัณฑ์ชนิดต่าง ๆ ท่ีนอกเหนือจากสินค้าเกษตรกรรม โดยอนุพนัธ์ท่ีสามารถจัดให้มีการซือ้ขาย
ภายใต้พระราชบญัญัติสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 ได้แก่ ฟิวเจอร์ส (Futures) ออปชนั 
(Options) และออปชนับนสญัญาฟิวเจอร์ส (Options on Futures) ของสินทรัพย์อ้างอิงประเภท
ตา่ง ๆ ดงันี ้

  - อ้างอิงกบัตราสารทนุ ได้แก่ ดชันีราคาหลกัทรัพย์ 
  - อ้างอิงกบัตราสารหนี ้ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล อตัราดอกเบีย้ 
  - อ้างอิงกบัสินค้าโภคภณัฑ์ ได้แก่ โลหะมีคา่ โลหะพืน้ฐาน พลงังาน 

- อ้างอิงกบัราคาดชันีราคาอ่ืนๆ ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียน คาร์บอนเครดิต 
   ดชันีสินค้าโภคภณัฑ์ 

0000000ในปัจจบุนัตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าได้เปิดซือ้ขายอนพุนัธ์ทัง้สิน้ 8 ประเภทด้วยกนั 
ได้แก่  

  1. SET50 Index Futures เป็นฟิวเจอร์สท่ีอ้างอิงกบัดชันี SET50 ซึ่งค านวณมา
จากหุ้นสามญัจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่ มีสภาพคลอ่งสม ่าเสมอจ านวน 50 ตวั 

 2. SET50 Index Options หมายถึง สญัญาซือ้ขายลว่งหน้าท่ีผู้ ซือ้ได้สิทธิใน การ 
“ซือ้” หรือได้รับสิทธิในการ “ขาย” ดชันี SET50 จากผู้ขายในเง่ือนไขและราคาท่ีตกลงกันไว้ใน
สญัญาออปชัน่ หรือท่ีเรียกวา่ ราคาใช้สิทธิ (Exercise Price) SET50 Index Options  

 3. Stock Futures คือ สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงราคาหุ้น เป็นสญัญาซือ้
ขายลว่งหน้าประเภทหนึง่ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (TFEX) โดยผู้ ซือ้และผู้ขายตกลงกนัใน
วนันีว้า่ ในอนาคตจะซือ้ขายหุ้นกนัท่ีราคาเทา่ไร จ านวนเท่าใด ต้นทนุต ่า และก าไรท่ีได้ไม่ต้องเสีย
ภาษี 

 4. Gold Futures  เป็นสญัญาชือ้ขายทองค า ซึ่งเป็นเคร่ืองมือท่ีผู้ลงทนุสามารถ
ใช้ท าก าไรได้ตามความคาดการณ์ท่ีมีตอ่ราคาทองค าได้ทัง้ในภาวะราคาทองขาขึน้และราคาทอง
ขาลง ด้วยคุณลักษณะเด่น ท่ีสามารถซือ้ก่อนขายหรือขายก่อนซือ้ก็ได้ และใช้เงินลงทุนน้อย 

http://www.tfex.co.th/th/education/files/2011-09-Derivatives-Th.pdf
http://www.tfex.co.th/th/products/set50futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/set50options-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/stock-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/gold-spec.html
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ประกอบกบัทัง้ราคาทองค ามีการเคล่ือนไหวท่ีไม่สมัพนัธ์กับราคาหุ้น โกลด์ฟิวเจอร์สเปิดซือ้ขาย 
Gold Futures 2 ประเภท ดงันี ้50 Baht Gold Futures และ10 Baht Gold Futures  

 5. Interest Rate Futures หรือสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าฟิวเจอร์สท่ีอ้างอิงกับ
อตัราดอกเบีย้เป็นเคร่ืองมือทางการเงินประเภทหนึ่งท่ีใช้เพ่ือป้องกันหรือบริหารความเส่ียงด้าน
อตัราดอกเบีย้ และยงัสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการท าก าไรจากการเคล่ือนไหวขึน้ลงของอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าอ้างอิงไว้ได้  

  6. World Crude Oil Futures  เป็นสญัญาซือ้ขายน า้มนัดิบล่วงหน้าจะเปิด
โอกาสให้ผู้ลงทุนสามารถท าก าไรจากการเคล่ือนไหวของราคาน า้มนัดิบ Brent ได้อย่างสะดวก 
รวดเร็ว และง่ายดาย การซือ้ขาย World Crude Oil Futures นัน้ ผู้ ซือ้และผู้ขายจะท าการตกลง
ราคาน า้มนัดิบในอนาคต ผ่านวิธีการส่งค าสัง่เสนอซือ้ (Bid) และ เสนอขาย (Offer) ผ่านโบรก
เกอร์คล้ายกบัการซือ้ขายหุ้น 
  7. USD Futures เป็นสญัญาชือ้ขายเงินดอลลาร์ล่วงหน้า เปิดโอกาสให้ผู้ ท่ีมี
ความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะผู้ประกอบการส่งออกและน าเข้าได้มีเคร่ืองมือในการ
จดัการความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน  

 8. Sector Index Futures เป็นสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงดชันีหมวดธุรกิจ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 5 หมวดธุรกิจ อันได้แก่ 1) ธนาคาร 2) 
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 3) พลงังาน 4) พาณิชย์ 5) อาหารและเคร่ืองด่ืม โดยมี
ลกัษณะเดน่ คือ เป็นสญัญาท่ีเปิดโอกาสให้ผู้ลงทนุสามารถ ซือ้ หรือ ขาย เพ่ือท าก าไรและบริหาร
ความเส่ียงบนการเคล่ือนไหวของดชันีหมวดธุรกิจได้อยา่งมีประสิทธิภาพ  

0000000ดงันัน้ เห็นได้ว่าตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้า ได้วางกลยทุธ์โดยการจดัให้มีสินค้าหรือ
อนุพนัธ์ท่ีมีคณุภาพและสอดคล้องกับความต้องการของกลุ่มผู้ลงทนุ ซึ่งมีประเภทและชนิดของ
อนุพนัธ์ท่ีมีความหลากหลาย เป็นประโยชน์และเหมาะสมกบัสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและ
การเงินของประเทศ รวมทัง้ตอบสนองความต้องการของผู้ ลงทุนใช้ในการบริหารความเส่ียงได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ และสินค้าท่ีผู้วิจยัได้ท าการศกึษาครัง้นี ้คือ Gold Futures 

0000000บริษัทตลำดอนุพันธ์ (แห่งประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) (2559) ให้ค านิยาม
ความหมาย ของสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าทองค า เป็นเคร่ืองมือท่ีผู้ลงทนุสามารถใช้เป็นทางเลือก
หนึ่ง ส าหรับลงทุนได้ตามความคาดการณ์ท่ีมีต่อราคาทองค าได้ทัง้ในภาวะทองขาขึน้ และราคา

http://www.tfex.co.th/th/products/5Y-GB-futures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/oil-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/usd-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/sectorfutures-spec.html
http://www.tfex.co.th/th/products/gold-spec.html
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ทองขาลงด้วยคณุลกัษณะเด่นท่ีสามารถขายก่อนชือ้ได้ หรือชือ้ก่อนขายได้ และใช้เงินลงทนุน้อย
กว่าการชือ้ทองแท่งจริง Gold Futures จึงเป็นทางเลือกท่าสนใจในการท าก าไรและการกระจาย
ความเส่ียงของพอร์ตการลงทนุ 

0000000ณัชชำรีย์  คุณกิตติวรำวัฒน์ (2553) ได้อธิบายว่า สญัญาฟิวเจอร์สท่ีอ้างอิงกบัราคา
ทองค า (Gold Futures) ท าการชือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์ฯ (แห่งประเทศไทย) หรือ TFEX  โดยเปิด
ชือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์ฯ (ประเทศไทย) ครัง้แรกในวนัท่ี 2 กมุภาพนัธ์ 2552 เป็นการท าสญัญาใน
วนัปัจจบุนั เพ่ือท่ีจะชือ้ หรือขายในวนัอนาคตข้างหน้า คือวนัท่ีหมดอายสุญัญาจะช าระราคากัน
เป็นเงินสดเทา่นัน้ ซึง่ไม่มีการส่งมอบสินค้ากนัจริง  ดงันัน้ เม่ือถึงวนัหมดอายสุญัญา ผู้ ชือ้ไม่ต้อง
ชือ้จริง และผู้ ขายก็ไม่ต้องขายทองค าจริงแต่จะช าระราคาเป็นการช าระราคาในส่วนต่างของ
มูลค่าเม่ือสัญญาครบก าหนดสัญญา กล่าวคือสัญญาจะหมดอายุสัญญาตามเดือนคู่ คือ 
กมุภาพนัธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตลุาคม และธันวาคม และมีการชือ้ขายกันเดือนสิน้สุด
สญัญาใกล้ท่ีสดุ 3 เดือน เรียงล าดบักนัไป เรียกวา่ 3 Series 

00000002.4.4 สญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า (Gold Futures) คือ สญัญาประเภทหนึ่ง ท่ีมี 1) 
คูส่ญัญา 2) ตกลงราคาซือ้ขาย 3) สินทรัพย์อ้างอิงทองค าในวนัปัจจบุนั 4) มีภาระผกูพนัตอ่กนัท่ี
จะต้องท าการสง่มอบสินทรัพย์อ้างอิง และช าระราคากนัในอนาคต ซึ่งไม่มีการส่งมอบทองค าจริง 
แต่ใช้วิธีการช าระเงินตามส่วนตา่ง ก าไร/ขาดทนุท่ีเกิดขึน้ (Cash Settlement) เม่ือปิดสถานะ 
หากซือ้ได้ถกู ขายได้แพง จะก าไร แตห่ากซือ้แพง และขายได้ถกู จะขาดทนุ สามารถชือ้ก่อนขาย 
หรือจะขายก่อนชือ้ก็ได้ โดยมีคูส่ญัญา 2 ฝ่าย ประกอบด้วย 

ผู้ ชือ้   (Long) ตกลงวา่จะชือ้ทองค าล่วงหน้า 

ผู้ขาย (Short) ตกลงว่าจะขายทองค าลว่งหน้า 

00000002.4.5 สญัลกัษณ์ของสญัญา Gold Futures 

   GF50Q10 หมายถึง สญัญา 50 Baht Gold Futures ท่ีครบอายใุนเดือน         
                                                          สิงหาคม 2010 

            GF10Q10 หมายถึง สญัญา 10 Baht Gold Futures ท่ีครบอายใุนเดือน 
                                           สิงหาคม 2010 
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    ตวัอกัษรท่ี 1 และ 2 หมายถึง สินค้าอ้างอิง GF50 : 50 Baht GOLD       
                                                       FUTURES   
            ตวัอกัษรท่ี 1 และ 2 หมายถึง สินค้าอ้างอิง GF10  :  10 Baht GOLD  
                                                        FUTURES 

                        ตวัอกัษรท่ี 3 หมายถึง เดือนท่ีสญัญาครบก าหนดอายเุฉพาะเดือนคู่           
                                                         (ใกล้ท่ีสดุ 3 ล าดบั)        
  G : กมุภาพนัธ์ J : เมษายน M : มิถนุายน Q : สิงหาคม V : ตลุาคม Z: ธนัวาคม 
และตวัอกัษรท่ี 4 และ 5 หมายถึง ปีท่ีสญัญาครบอาย ุเช่น 10 : ปี 2010 และ 11 : ปี 2011 

00000002.4.6 วนัสิน้สดุอายสุญัญา Gold Futures (วนัซือ้ขายวนัสดุท้ายของสญัญา) คือ วนัท า
การก่อนวนัท าการสดุท้าย ของเดือนท่ีสญัญาสิน้สดุอาย ุโดยสญัญาท่ีหมดอาย ุจะท าการซือ้ขาย
ถึงแคเ่วลา 16 : 30   

00000002.4.7 การคิดราคา Gold Futures ราคาของ Gold Futures ในตลาดอนพุนัธ์ ไม่ได้ใช้
ราคาของสมาคมค้าทองค า (ประเทศไทย) เป็นราคาอ้างอิง แตจ่ะใช้ราคาจากตลาด London AM 
Fix โดย ราคาท่ีใช้ช าระราคาในวนัซือ้ขายวนัสดุท้าย (Final Settlement Price) มีวิธีการค านวณ
ดงันี ้

ราคาทองค าตอ่น า้หนกั 1 บาท  =  
)995.0(*)1035.31(

)USD/THB(*)965.0(*)244.15(*)faxAMLondon(
   

 
  London AM Fix  =  ราคาทองค า ณ ปิดตลาดชว่งเช้าของตลาด London (ดอลลาร์  
                                 สหรัฐตอ่ทรอยออนซ์) 
 ทองค าแทง่ / 1 บาท = 15.224    กรัม 
 1 ทรอยออนซ์   =  31.1035  กรัม 
 ทองค าความบริสทุธ์ิ มาตรฐานประเทศไทย    =    96.5 % 
      ทองค าความบริสทุธ์ิ มาตรฐานลอนดอน        =    99.5 % 
            THB/ USD   =   คา่เงินสกลุบาทตอ่หนึง่ดอลลาร์สหรัฐ โดยค านวณมาจาก

คา่เฉล่ียของอตัราแลกเปล่ียนท่ีได้รับจากธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย 
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ตาราง 2.1 การเปรียบเทียบความแตกตา่งระหวา่ง ทองค า และสญัญาชือ้ขายทองค าลว่งหน้า  

    หัวข้อ ทองค ำ (Spot) สัญญำซือ้ขำยทองค ำล่วงหน้ำ          
(Gold Futures) 

เงนิลงทุน  จา่ยช าระเงิน เตม็
จ านวนมลูคา่ 

ใช้ระบบการวางหลกัประกนั (Margin) ซึง่คดิเป็น
เงินลงทนุประมาณ 10 % ของมลูคา่สญัญา 

ระยะเวลำลงทุน ไมมี่วนัหมดอาย ุ มีวนัหมดอาย ุโดยมีสญัญาท่ีหมดอาย ุ2,4 และ 
6 เดือนให้เลือกซือ้ขาย 

กำรส่งมอบสินค้ำ มีการสง่มอบสินค้า 
โดยผู้ ชือ้ จะได้ทองค า
ทนัที หลงัจากตกลง
ชือ้ขาย 

ไมมี่การสง่มอบสินค้า ใช้วิธีจา่ยช าระเงินตาม
สว่นตา่งก าไรขาดทนุท่ีเกิดขึน้ หรือท่ีเรียกวา่การ
ช าระราคาเป็นเงินสด (Cash Settlement) 

กลยุทธ์กำรท ำก ำไร กลยทุธ์ขาขึน้ โดยซือ้
และถือไว้ เพ่ือรอท า
ก าไร เม่ือราคาทอง 
ปรับตวัเพิ่มขึน้ 

กลยทุธ์สองทาง ทัง้ขาขึน้ และขาลง โดยผู้ลงทนุ
สามารถซือ้ก่อนขาย หรือขายก่อนซือ้ก็ได้ ท าให้
สามารถท าก าไรได้ทกุสภาวะตลาด โดยจะมีการ
คดิก าไรขาดทนุจากการซือ้ขายทกุวนั (เรียกวา่ 
Mark to Market) เพ่ือปรับมลูคา่หลกัประกนัให้
เป็นปัจจบุนั 
หมายเหต ุหากมีก าไรก็จะได้รับเงินเข้าบญัชีเทรด
ทนัที แตห่ากขาดทนุก็มีการตดัจา่ยเงินออกทนัที
เชน่กนั ผู้ลงทนุจงึสามารถติดตาม สถานะของ
เงินลงทนุ และปรับเปล่ียนกลยทุธ์ได้ทนัท่วงที 

ข้อมูลรำคำชือ้/ขำย เปล่ียนแปลงตาม
ราคาท่ี “สมาคมค้า
ทองค า" (ประเทศไทย) 
ประกาศ 

เปล่ียนแปลงตลอดชว่งเวลาซือ้ขายของตลาด
อนพุนัธ์ และเป็นไปตามกลไกราคา หรือความ
ต้องการซือ้ขายท่ีเกิดขึน้จริง 
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ตาราง 2.1 (ตอ่)  

    หัวข้อ ทองค ำ (Spot) สัญญำซือ้ขำยทองค ำล่วงหน้ำ (Gold Futures) 

ค่ำธรรมเนียมกำร 
ชือ้/ขำย 

ไมมี่คา่ธรรมเนียม ใน
การซือ้ขาย แตมี่สว่น
ตา่งระหวา่ง ราคาขาย 
และราคาซือ้คืน ท่ีขัน้
ต ่า 100 บาท ตอ่
ทองค าหนกั 1 บาท 

มีคา่ธรรมเนียม ในการซือ้ขายทกุๆ สญัญา คือ   
- 50 Baht Gold Futures (500 บาท ตอ่ 1 สญัญา) 
- 10 Baht Gold Futures (100 บาท ตอ่ 1 สญัญา) 

ช่วงห่ำงรำคำ 100 บาท ตอ่    
ทองค าหนกั 1 บาท 

เพียง 10 บาทตอ่ทองค าหนกั 1 บาท หรือ          
(10 บาทตอ่ 1 สญัญา) 

 ท่ีมา : บริษัทออสสิริส ฟิวเจอร์ส จ ากดั www.ausirisgroup.com (สืบค้นวนัท่ี 9 มกราคม 2559) 

00000002.4.8 ประโยชน์ของโกลด์ฟิวเจอร์ส (Gold Futures) 

1. ก าไรสองทางทัง้ทองขึน้ และทองลง โกลด์ฟิวเจอร์สช่วยเพิ่มความคล่องตัว
ให้กบัผู้ลงทนุ ท าให้สามารถซือ้ขายท าก าไรได้ทัง้ในภาวะราคาทองขาขึน้ และราคาทองขาลง โดย
นกัลงทนุสามารถ “ซือ้ก่อนขาย” หรือ “ขายก่อนซือ้” ก็ได้  

2. ก าไรเหนือกว่าด้วยต้นทุนต ่ากว่า    โกลด์ฟิวเจอร์สลงทุนน้อยกว่า 10 % ของ
มูลค่าสัญญา การซือ้ขายท่ีใช้เงินลงทุนน้อย ท าให้ผู้ลงทุนมีโอกาสได้อตัราผลตอบแทนสูงเม่ือ
เทียบกบัเงินทนุ 

3. เช่ือถือได้ ทุกครัง้ท่ีซือ้ขาย เน่ืองจากมี บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) หรือ TFEX ดแูลการ ซือ้ขายให้ถกูต้อง โปร่งใส และยตุิธรรม นอกจากนี ้ทกุๆ การ
ซือ้ขายมี บริษัท ส านกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จ ากดั หรือ TCH ท าหน้าท่ีรับประกันการจ่ายช าระ
เงินระหวา่งคูส่ญัญา 

4. ซือ้ขายง่าย หลากหลายชอ่งทาง นกัลงทนุสามารถซือ้ขายโกลด์ฟิวเจอร์สได้ง่าย 
เพียงแค่โทรศพัท์สัง่ซือ้ขายผ่านโบรกเกอร์อนุพนัธ์ หรืออาจใช้วิธีส่งค าสัง่ซือ้ขายด้วยตนเองผ่าน

http://www.ausirisgroup.com/
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ระบบทางอินเทอร์เน็ตท่ีโบรกเกอร์อนพุนัธ์ให้บริการ จากนัน้โบรกเกอร์อนพุนัธ์จะเป็นตวัแทนส่ง
ค าสัง่ซือ้ขายของผู้ลงทนุเข้ามาในระบบของ TFEX เพ่ือรอจบัคูค่ ่าสัง่กบัผู้ลงทนุอีกฝ่ายหนึง่   

5. มีกลไกส าคญัช่วยติดตามสถานการณ์ซือ้ขาย   การคิดก าไรขาดทนุจากการซือ้
ขายทกุวนั (เรียกว่า Mark to Market) ช่วยให้นกัลงทนุติดตามสถานการณ์ซือ้ขายของตนทกุวนั 
หากเกิดภาวะขาดทนุ ก็สามารถปรับเปล่ียนกลยทุธ์ได้อย่างทนัทว่งที  

6. เพิ่มทางเลือก กระจายการลงทุน ราคาซือ้ขายโกลด์ฟิวเจอร์ส มาจากความ
คาดการณ์ราคาทองค าในอนาคตของผู้ลงทนุ แม้ว่าจะไม่ใช่ราคาเดียวกบัราคาทองค าท่ีซือ้ขาย
และส่งมอบในปัจจบุนั แตก็่มีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกัน โดยผลจากการศกึษาทางสถิติ
พบวา่ราคาทองค ามีทิศทางการเคล่ือนไหวในทิศทางท่ีตรงข้ามกบั หลกัทรัพย์ชนิดอ่ืน ๆ   

00000002.4.9 ข้อควรระวงัในการซือ้ขาย Gold Futures 

  ภำคภูมิ ภำคย์วิศำล (2552) ได้อธิบายว่า Gold Futures ใช้เงินทุนน้อย 
เน่ืองจากผู้ลงทุนไม่จ าเป็นต้องจ่ายเงินทัง้จ านวนในการซือ้ขาย  ผู้ลงทนุเพียงวางเงินประกนัแค่      
1 ใน 10 ของมลูคา่สญัญา ดงันัน้ หากผู้ลงทนุได้ก าไรก็จะเป็นอตัราส่วนท่ีสงูเม่ือเทียบกบัเงิน
ลงทนุ แตห่ากขาดทนุก็จะเป็นอตัราสว่นท่ีสงูเช่นเดียวกนั การเปล่ียน แปลงของราคาทองค า และ
อตัราแลกเปล่ียนเป็นอีกหนึ่งปัจจยัท่ีผู้ลงทุนควรค านึงในการซือ้ขาย โดยปกติแล้วราคาทองค า  
จะเคล่ือนไหวสวนทางกับอตัราแลกเปล่ียน ดงันัน้ การเปล่ียนแปลงของค่าเงินจึงเป็นอีกหนึ่ง
ปัจจยัท่ีผู้ลงทนุควรติดตามในการซือ้ขายนอกจากนี  ้Gold Futures มีอายจุ ากดั ซึ่งแตกตางจาก
หุ้นและทองค าจริงท่ีไม่มีวนัหมดอายุ หากผู้ลงทนุถือ Gold Futures ไปจนถึงวนัครบอายสุญัญา 
จะมีการปิดสถานะของสญัญาให้ผู้ลงทนุโดยอตัโนมตัิ โดยผู้ลงทนุจะได้ก าไรหรือขาดทนุตามส่วน
ตา่งของราคาท่ีซือ้ขายตอนต้นและราคา ณ วนัท่ีสญัญาหมดอายุ ผู้ลงทนุจึงควรรู้จกัระดบัความ
เส่ียงท่ีตนเองยอมรับได้ก่อนตดัสินใจลงทนุและควรติดตามผลการลงทนุอยา่งสม ่าเสมอ   
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ตาราง 2.2 การสรุปลกัษณะสญัญา Gold Futures    

   หัวข้อ 1 Baht Gold Futures 50 Baht Gold Futures 
สินค้ำอ้ำงอิง ทองค าแทง่ท่ีมีความบริสทุธ์ิ 96.5%  
ช่ือย่อสัญญำ GF10 GF50 
ขนำดของสัญญำ 1 สญัญามีขนาดเท่ากบั ทองค า

น า้หนกั 10 บาท (152.44 กรัม)  
(ทองค าหนกั 1 บาท = 15.244 กรัม) 

1 สญัญามีขนาดเท่ากบั 
ทองค าน า้หนกั 50 บาท 
(762.20 กรัม) 
(ทองค าหนกั 1 บาท =  
15.244 กรัม) 

เดือนที่สัญญำสิน้สุด
อำยุ 

เดือนคู ่(กมุภาพนัธ์ เมษายน มิถนุายน สิงหาคม ตลุาคม และ
ธนัวาคม) ใกล้ท่ีสดุ 3 ล าดบั 

รำคำเสนอซือ้ขำย เสนอซือ้ขายเป็นเงินบาทตอ่ทองค าน า้หนกั 1 บาท 
ช่วงรำคำซือ้ขำย 
ขัน้ต ่ำ 

10 บาท  (คดิเป็นมลูคา่ 100 บาท   
ตอ่สญัญา) 

10 บาท (คดิเป็นมลูคา่ 50 
บาท ตอ่สญัญา) 

ช่วงกำรเปล่ียนแปลง 
ของรำคำสูงสุดแต่ละ
วัน 

+10% จากราคาท่ีใช้ช าระราคาลา่สดุ โดยหากมีการซือ้ขายท่ี Ceiling 
และ Floor ดงักลา่ว ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าจะหยดุการซือ้ขาย
ชัว่คราว ก่อนเปิดให้ซือ้ขายอีกครัง้ พร้อมกบัขยายชว่งการเปล่ียนแปลง
ราคาเป็น + 20% ของราคาท่ีใช้ช าระราคาลา่สดุ 

เวลำซือ้ขำย ช่วงก่อนเปิดตลาด     :   09:15 - 09:45 น. 
ช่วงเช้า                     :   09:45 - 12:30 น. 
ช่วงก่อนเปิดตลาด     :   14:00 - 14:30 น. 
ช่วงบ่าย                    :   14:30 - 16:55 น. 
ช่วงก่อนเปิดตลาด     :   19:15 - 19:30 น. 
ช่วงกลางคืน              :   19:30 - 22:30 น. 

กำรจ ำกัดฐำนะ ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า อาจประกาศก าหนดจ านวนการถือครอง
สญัญาซือ้ขายลว่งหน้าสงูสดุได้ตามท่ีเห็นสมควร 
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ตาราง 2.2 (ตอ่) 

    หัวข้อ 10 Baht Gold Futures 50 Baht Gold Futures 
สินค้ำอ้ำงอิง ทองค าแทง่ท่ีมีความบริสทุธ์ิ 96.5%  
ช่ือย่อสัญญำ GF10 GF50 
ขนำดของสัญญำ 1 สญัญามีขนาดเท่ากบั ทองค า

น า้หนกั 10 บาท (152.44 กรัม)  
(ทองค าหนกั 1 บาท = 15.244 กรัม) 

1 สญัญามีขนาดเท่ากบั 
ทองค าน า้หนกั 50 บาท 
(762.20 กรัม) 
(ทองค าหนกั 1 บาท = 15.244 
กรัม) 

เดือนที่สัญญำสิน้สุด
อำยุ 

เดือนคู ่(กมุภาพนัธ์ เมษายน มิถนุายน สิงหาคม ตลุาคม และ
ธนัวาคม) ใกล้ท่ีสดุ 3 ล าดบั 

รำคำเสนอซือ้ขำย เสนอซือ้ขายเป็นเงินบาทตอ่ทองค าน า้หนกั 1 บาท 
ช่วงรำคำซือ้ขำย 
ขัน้ต ่ำ 

10 บาท  (คดิเป็นมลูคา่ 100 บาทตอ่
สญัญา) 

10 บาท (คดิเป็นมลูคา่ 500 
บาท ตอ่สญัญา) 

ช่วงกำรเปล่ียนแปลง 
ของรำคำสูงสุดแต่ละ
วัน 

+10% จากราคาท่ีใช้ช าระราคาลา่สดุ โดยหากมีการซือ้ขายท่ี Ceiling 
และ Floor ดงักลา่ว ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าจะหยดุการซือ้ขาย
ชัว่คราว ก่อนเปิดให้ซือ้ขายอีกครัง้ พร้อมกบัขยายชว่งการเปล่ียนแปลง
ราคาเป็น + 20% ของราคาท่ีใช้ช าระราคาลา่สดุ 

เวลำซือ้ขำย ช่วงก่อนเปิดตลาด     :   09:15 - 09:45 น. 
ช่วงเช้า                     :   09:45 - 12:30 น. 
ช่วงก่อนเปิดตลาด     :   14:00 - 14:30 น. 
ช่วงบา่ย                    :   14:30 - 16:55 น. 
ช่วงก่อนเปิดตลาด     :   19:15 - 19:30 น. 
ช่วงกลางคืน              :   19:30 - 22:30 น. 

กำรจ ำกัดฐำนะ ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า อาจประกาศก าหนดจ านวนการถือครอง
สญัญาซือ้ขายลว่งหน้าสงูสดุได้ตามท่ีเห็นสมควร 

วันซือ้ขำยวันสุดท้ำย วนัท าการก่อนวนัท าการสดุท้ายของเดือนท่ีสญัญาสิน้สดุอายุ  โดยในวนันัน้ 
สญัญาท่ีหมดอายจุะซือ้ขายได้ถงึเวลา 16:30 น. 
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ตาราง 2.2 (ตอ่) 

    หัวข้อ 10 Baht Gold Futures 50 Baht Gold Futures 
รำคำที่ใช้ช ำระรำคำ 
ในวันซือ้ขำยวัน
สุดท้ำย 

ใช้ราคา LBMA Gold Price AM ที่เผยแพร่โดย ICE Benchmark Administration 
เป็นราคาอ้างอิงในการค านวณราคา Final Settlement Price โดยการค านวณจะ
ปรับอตัราแลกเปลีย่น น า้หนกัและความบริสทุธ์ิของทองค าตามสตูรการค านวณ 
ดงันี ้  ราคาตอ่น า้หนกัทองค า 1 บาท (ใช้คา่ทศนิยม 2 ต าแหนง่) = LBMA Gold 
Price AM x (15.244/31.1035) x (0.965/0.995) x (THB/USD) โดยที ่
  - LBMA Gold Price AM เป็นราคาตอ่ 1 troy ounce ของทองค าที่มีความ
บริสทุธ์ิ 99.5%  ซึง่มีน า้หนกัเทา่กบั 31.1035 กรัม  
  - ทองค าหนกั 1 บาท เทา่กบั 15.244 กรัม  
  - 0.965 คือ ตวัแปรท่ีใช้ปรับคา่ความบริสทุธ์ิของทองค าให้เป็น 96.5% 
  - THB/USD เป็นอตัราแลกเปลีย่นตามที่ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประกาศ
ก าหนด  ซึง่จะค านวณจากคา่เฉลีย่ของอตัราแลกเปลีย่นที่ได้รับจากธนาคาร
พาณิชย์ Disclaimer:ICE Benchmark Administration Limited ไมรั่บรองหรือให้การ
รับประกนัใดๆ (ไมว่า่โดยตรงหรือโดยปริยาย) ในกรณีดงัตอ่ไปนี ้1) ผลที่เกิดขึน้จาก
การใช้ LBMA Gold Price และ 2) ความเหมาะสมในการใช้งานเชิงพาณิชย์ หรือ
ความเหมาะสมส าหรับวตัถปุระสงค์เฉพาะ ส าหรับการใช้ที่เก่ียวข้องกบัGold Futures  

วิธีกำรส่งมอบ/ช ำระรำคำ   ช าระราคาเป็นเงินสด 

ท่ีมา: ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) www.tfex.co.th (สืบค้น 10 มกราคม 2559) 

0000000จากข้อมูลท่ีกล่าวข้างต้นผู้ วิจัยสรุปได้ว่า การชือ้ขายสญัญาทองค าล่วงหน้าในตลาด
สญัญาชือ้ขายล่วงหน้า มีลักษณะพิเศษท่ีแตกต่างจากสญัญาชือ้ขายอ่ืนๆ เป็นการลงทุนท่ีให้
ผลตอบแทนสงูเป็นท่ีน่าพึงพอใจแก่นกัลงทุนมากกว่าการลงทุนในสินค้าอ่ืนๆ ของตลาดชือ้ขาย
ล่วงหน้า ผู้ วิจัยจึงได้อธิบายถึงแนวทางวิธีขัน้ตอนต่างๆ เป็นอย่างดี ซึ่งเป็นการลงทุนท่ีใช้เงิน
ลงทุนน้อยผู้ลงทนุไม่จ าเป็น ต้องจ่ายเงินทัง้จ านวนในการซือ้ขายแต่ละครัง้ หากผู้ลงทนุได้ก าไร    
ก็จะเป็นอตัราสว่นท่ีสงูเม่ือเทียบกบัเงินลงทนุ แตห่ากขาดทนุก็จะเป็นอตัราส่วนท่ีสงู เช่นเดียวกนั 
เหมือนในค ากล่าวท่ีว่า “การลงทุนมีความเส่ียงเสมอ” แต่นักลงทุนส่วนใหญ่มักจะท าการปิด
สถานะก่อนถึงชว่งเวลาสง่มอบ ซึง่ในแตล่ะสญัญาจะมีการก าหนดวนัส่งมอบอย่างชดัเจน รวมถึง
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การก าหนดเง่ือนไขตา่งๆของสญัญา เน่ืองจากเป็นตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าท่ีจดัตั ง้ขึน้อย่าง
เป็นทางการ และคู่สญัญาทัง้สองฝ่ายจะต้องทราบถึงรายละเอียดต่างๆ เป็นอย่างดีก่อนท าการ
ลงทนุ เชน่ ชัว่โมงท าการชือ้ขาย วิธีการเสนอราคาชือ้/ขาย  การเปล่ียนแปลงท่ีสงูท่ีสดุของราคาใน
แต่ละวัน เป็นต้น  ทัง้นีน้ักลงทุนจะต้องท าการเปิดบญัชีเงินประกันกับบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็น
ตวัแทนบญัชีดงักล่าวจะถูกปรับปรุงทุกวันเพ่ือให้เห็นถึงผลก าไร หรือขาดทุนในแต่ละวัน โดย
บริษัทหลักทรัพย์ท่ีเป็นตัวแทนอาจจะเรียกเก็บเงินประกันเพิ่มในบางครัง้  ถ้าหากมีการ
เปล่ียนแปลงท่ีส่งผลขาดทุนในระดับท่ีตัง้ไว้ และในส่วนของข้อมูลของสัญญาจะมีการเก็บ
รวบรวมอย่างเป็นระบบ และมีการถ่ายทอดไปยงันกัลงทุนในประเทศให้ทราบข้อมูลอย่างทัว่ถึง 
โดยการเผยแพร่ทางเว็ปไซต์ของตลาดชือ้ขายล่วงหน้า   ซึ่งมีการน าเสนอสรุปข้อมลูการชือ้ขายท่ี
ส าคญัๆ ของการชือ้ขายของวนัท าการก่อนหน้า  

2.5 แนวคิดเกี่ยวกับอัตรำดอกเบีย้เงนิให้กู้ยืมระหว่ำงธนำคำร  

00000002.5.1 แนวคิดและความหมายของอัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank 
Rate) อตัราดอกเบีย้ถือเป็นตวัแปรท่ีส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจทางการเงิน ซึ่งจะส่งผลต่อไปยัง
ภาคการผลิตและถ้ามีปริมาณเงินมากท าให้อัตราดอกเบีย้จะลดลง ซึ่งส่งผลใ ห้เพิ่มการลงทุน 
เศรษฐกิจก็จะขยายตวั ในทางตรงข้ามถ้าปริมาณเงินลดลง อตัราดอกเบีย้จะเพิ่มสงูขึน้ส่งผลต่อ
ต้นทนุการท าธุรกิจ เศรษฐกิจก็จะชะลอตวั ทุกประเทศจึงต้องปรับให้อตัราดอกเบีย้อยู่ในภาวะท่ี
เหมาะสม ถึงแม้จะมีการก าหนดอตัราดอกเบีย้มาจาก คณะกรรมการนโยบายการเงิน แต่นัน่ก็
เป็นเพียงกรอบคร่าวๆเท่านัน้ เพราะในความเป็นจริงของธุรกิจสถาบันการเงินปัจจุบนัมีการ
แข่งขันกันสูงมากในธนาคารพาณิชย์หลายๆ แห่งรวมถึงพวก Nonbank ด้วย จึงมกัมีอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีแตกตา่งกนัรวมถึงรายละเอียดปลีกย่อยของโปรโมชัน่ท่ีไม่เหมือนกนัด้วย ซึ่งมีแนวโน้ม
จะเป็นประโยชน์มากขึน้เร่ือยๆในอนาคต ทัง้ในส่วนของดอกเบีย้เงินฝากและดอกเบีย้เงินกู้  ดงันัน้
ก่อนท่ีจะท าธุรกรรมทางการเงินอะไรท่ีเก่ียวข้องกบัเร่ืองดอกเบีย้ จะต้องตรวจสอบข้อมลูก่อน เพ่ือ
คดัเลือกข้อเสนอท่ีดีท่ีสดุส าหรับใช้บริหารดอกเบีย้ให้มีประสิทธิภาพมากยิง่ขึน้   
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0000000ธนำวัฒน์ สิริวัฒน์ธนกุล (2554) อธิบายไว้ว่า อัตราดอกเบีย้ (Interest Rate) 
หมายถึง จ านวนเงินเป็นร้อยละของเงินต้นท่ีผู้กู้สญัญาว่าจะจ่ายให้แก่ผู้ ให้กู้  ซึ่งอตัราดอกเบีย้นี ้
จะเป็นปัจจยัส าคญัในการค านวณมลูคา่ตราสารอนพุนัธ์ทกุประเภท 

0000000กระทรวงกำรคลัง (2546)  ได้ให้ค านิยาม อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร 
(Interbank Rate) เป็นอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมในตลาดเงินระยะสัน้ ๆ ส่วนใหญ่แล้วเพ่ือใช้ในการ
ปรับสภาพคล่อง ของธนาคารพาณิชย์โดยธุรกรรมอาจจะอยู่ในรูป การกู้ ยืมแบบจ่ายคืนเม่ือทวง
ถาม (At call) หรือเป็นการกู้ ยืมแบบมีก าหนดระยะเวลา (Term) ตัง้แต ่1 วนั ถึง 6 เดือน ในทาง
ปฏิบตัิส่วนใหญ่ ประมาณร้อยละ 50-70 เป็นการกู้ ยืมระยะ 1 วนั (Overnight) รองลงมาเป็นการ
กู้ ยืมแบบจา่ยคืนเม่ือทวงถาม (At call)  

00000002.5.2 อตัราดอกเบีย้มีผลตอ่การลงทนุในประเทศ 

          พอพิศ ยอดแสง (2559) ได้อธิบายว่า ดอกเบีย้นโยบาย หรือ Policy Rate  
หมายถงึ อตัราดอกเบีย้ท่ีธนาคารกลางของแตล่ะประเทศก าหนดขึน้เป็นอตัราดอกเบีย้อ้างอิงโดย
อัตราดอกเบีย้อ่ืนๆ ภายในประเทศไม่ว่าจะเป็นดอกเบีย้เงินกู้  ดอกเบีย้เงินฝาก หรือแม้แต่
ผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบตัร มีแนวโน้มจะขยบัตามการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้
นโยบาย ส าหรับประเทศไทย ปัจจบุนัก าหนดให้อตัราดอกเบีย้ส าหรับธุรกรรมการซือ้คืนพนัธบตัร 
1 วันของ ธปท. (R/P 1 Day) เป็นตวัแทนของดอกเบีย้นโยบาย ซึ่งโดยหลักการแล้ว คณะ       
กรรมการนโยบายการเงิน มักจะด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย (ลดดอกเบีย้ให้ต ่า)       
ในภาวะท่ีเศรษฐกิจตกต ่า หรือในชว่งท่ีเงินเฟ้อภายในประเทศลดต ่าลง เพ่ือกระตุ้นการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจ และในทางกลบักนั จะใช้นโยบายการเงินแบบตงึตวั (เพิ่มดอกเบีย้ให้สงูขึน้) ผลของการ
ปรับดอกเบีย้นโยบายท่ีจะมีต่อประชาชนหรือผู้ ลงทุนโดยแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มด้วยกัน คือ (1) 
กลุม่ของผู้ฝากเงิน (2) กลุม่ของผู้ ท่ีลงทนุในตลาดหุ้น และ (3) กลุ่มของผู้ ท่ีลงทนุในตลาดตราสาร
หนี ้เร่ิมจากกลุ่มของผู้ฝากเงิน ท่ีมีแนวโน้มจะได้รับดอกเบีย้เงินฝากในอตัราท่ีเพิ่มขึน้หรือลดลง 
ตามการเปล่ียนแปลงของดอกเบีย้นโยบาย โดยหากมีการปรับลดดอกเบีย้นโยบาย อาจจะส่งผล
กระทบต่อผู้ฝากเงินในการท่ีจะได้รับดอกเบีย้เงินฝากในระดบัท่ีต ่าลง แต่ในทางกลบักันจะเป็น
ประโยชน์ตอ่ผู้ ท่ีท าการกู้ ยืมเงินท่ีมีแนวโน้มจะเสียต้นทนุของการกู้ ยืมในระดบัท่ีถกูลงด้วยเชน่กนั   
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0000000เพ็ญผกำ เสถียรมำศ (2555)  ได้ศึกษาเร่ืองการลงทุนทองค าในประเทศไทย โดย
วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและมูลค่าความเส่ียงจากการลงทุนในทองค าแท่งและโกลด์ฟิวเจอร์ส มีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนทัง้ระยะสัน้และระยะยาวเป็นอตัราผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนใน
ทองค าแท่ง แต่ก็มีความเส่ียงสูงกว่า ส่วนปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย 
ในช่วงระยะเวลาท่ีเร่ิมเปิดการซือ้ขายโกลด์ฟิวเจอร์ส กุมภาพันธ์ 2552 – เมษายน 2554  ผล
การศกึษาพบว่า ปัจจยัอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ เป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อราคาทองค าในประเทศในทิศทางเดียวกัน หากอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีประกาศโดย
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เปล่ียนไปร้อยละ 1 จะท าให้ราคาทองค าในประเทศเปล่ียนแปลงไป 
2,949.52 บาท ในทิศทางตรงกันข้าม ดังนัน้ หากธนาคารกลางสหรัฐฯประกาศปรับขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ท าให้นกัลงทนุปรับสดัส่วนการลงทนุไปลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนเป็นอตัราดอกเบีย้
มากขึน้ สง่ผลให้คา่เงินดอลลาร์แข็งคา่ขึน้และสง่ผลให้ราคาทองค าปรับลดลง 

0000000นรวุฒิ นรศำรหูล (2546) ได้อธิบายว่า อัตราดอกเบีย้ในระบบธนาคารพาณิชย์ 
ธนาคารพาณิชย์เป็นแหลง่ระดมเงินฝากและให้กู้ ท่ีส าคญั ดงันัน้ ธนาคารพาณิชย์จะก าหนดอตัรา
ดอกเบีย้ประเภทตา่งๆ ไว้ตา่งกนั เพ่ือจงูใจให้แก่ลกูค้าท่ีน าเงินมาฝากกบัธนาคารและกู้ ยืมเงิน ซึ่ง
อัตราดอกเบีย้ท่ีธนาคารพาณิชย์ก าหนดใช้เพ่ือการด าเนินงานของธนาคารพาณิชย์นัน้ๆ ซึ่ง
สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภทใหญ่ ๆ ได้แก่ (1) อัตราดอกเบีย้เงินฝาก เป็นอัตราดอกเบีย้ท่ี
ธนาคารพาณิชย์ก าหนดไว้ เพ่ือช าระแก่บุคคลภายนอกท่ีน าเงินมาฝากไว้กับธนาคาร (2) อตัรา
ดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืม เป็นอตัราดอกเบีย้ท่ีธนาคารพาณิชย์ก าหนดขึน้เพ่ือเรียกเก็บลกูค้าท่ีต้องการ
กู้ ยืมเงินจากธนาคาร โดยอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมท่ีธนาคารก าหนดขึน้นัน้จะมีหลายอตัรา และมี
ช่ือเรียกแตกตา่งกนัออกไป ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัประเภทของลกูค้า และรวมถึงระยะเวลาในการกู้ ยืมเงิน  

0000000ดัง้นัน้ จากการแบ่งประเภทอัตราดอกเบีย้ในระบบธนาคารพาณิชย์ท่ีกล่าวมาข้างต้น 
เป็นส่วนหนึ่งท่ีผู้ วิจัยศึกษา คือ อัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank Rate)    
เป็นอัตราดอกเบีย้ท่ีถูกก าหนดขึน้เพ่ือการกู้ ยืมเงินในระยะสัน้ระว่างสถาบันการเงิน โดยมี
วตัถปุระสงค์เพ่ือปรับสภาพคลอ่งของสถาบนัการเงินท่ีมีสภาพคลอ่งสว่นเกินไปยงัสถาบนัการเงิน
ท่ีมีสภาพคล่องต ่ากว่าการกู้ ยืมระหว่างธนาคารจะเป็นการกู้ ยืมโดยตรงระหว่างผู้ ให้กู้ ซึ่งอาจมี
ก าหนดระยะเวลาท่ีแน่นอนแตกต่างกนัไป เช่น การกู้ ยืมแบบจ่ายคืนเม่ือทวงถาม (At call) หรือ
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เป็นการกู้ ยืมแบบมีก าหนดระยะเวลา (Term) ตัง้แต่ 1 วันถึง 6 เดือน ในทางปฏิบตัิส่วนใหญ่
ประมาณร้อยละ 50 - 70 เป็นการกู้ ยืมระยะเวลา 1 วนั (Overnight) รองลงมาเป็นการกู้ ยืมแบบ
จ่ายคืนเม่ือทวงถาม โดยจะท าการตกลงวงเงินและอัตราดอกเบีย้กันทางโทรศัพท์หรือผ่าน
เคร่ืองมือส่ือสารอ่ืนๆ การกู้ ประเภทนีม้ักจะไม่มีหลักประกัน แต่จะใช้ความเช่ือถือและ
ความสมัพนัธ์ระหว่างธนาคารผู้กู้ และผู้ ให้กู้ เป็นส าคญั ทัง้นีส้ถาบนัการเงินผู้กู้ จะออกตัว๋สญัญา
ใช้เงินประเภทเผ่ือเรียกให้แก่สถาบนัการเงินผู้ ให้กู้  หรือจ่ายเป็นเช็คธนาคารแห่งประเทศไทย หรือ
เช็คเงินสด ตามแตจ่ะตกลงกนั โดยทัว่ไปอตัราดอกเบีย้ประเภทนีมี้การเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว 
และมีการแกวง่ตวัคอ่นข้างมาก  

2.6 แนวคิดเก่ียวกับดัชนีรำคำหลักทรัพย์ของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

000000 2.6.1 แนวคดิและความหมายดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

        ปุณยำ รัชดำมรินทร์ (2552) ได้อธิบายว่า Set Index เป็นดชันีท่ีสะท้อนการ
เคล่ือนไหวของราคาหุ้นทุกๆตวัท่ีจดทะเบียนท่ีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีลกัษณะเป็น 
Composite Index ซึ่งประกอบด้วยหุ้ นสามัญของบริษัทต่างๆเกือบ 500 หุ้ น และตลาด
หลักทรัพย์ทุกๆประเทศจะมีดัชนีราคาหุ้นท่ีเป็นตวัแทนความเคล่ือนไหวของตลาดหลักทรัพย์
ตนเอง จะพบว่าดชันีราคาหุ้ นนัน้จะเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวตลอดเวลา โดยดชันี Set Index 
เปล่ียนแปลงทุกๆ นาทีในระหว่างเวลาท าการของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย นกัลงทุน
สามารถดขู้อมลูนีไ้ด้จากส่ือตา่งๆ ดชันีราคาหุ้นของแตล่ะประเทศเป็นสิ่งสะท้อนความเคล่ือนไหว
ของตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีราคาหุ้ นจึงถือเป็นตวัแทนบอกความสุข ความทุกข์ ความโศกของ
ตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ในวนันัน้ๆ  

0000000ดงันัน้ จะเห็นได้วา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยสามารถเป็นตวับอกได้ทัง้
ด้านบวกและด้านลบเก่ียวกับ เศรษฐกิจ เช่น หากตลาดหุ้นทัว่โลกร่วงลง จะมีความกังวลเร่ือง
เศรษฐกิจโลก ราคาทองค าอาจจะพุ่งขึน้ นักลงทุนก็อาจจะมาลงทุนในโกล์ฟิวเจอร์สมากขึน้ 
เน่ืองจากทองค าเป็นอีกทางเลือกหนึ่งของนกัลงทนุ หรือไม่ราคาทองค าอาจจะร่วงตามตลาดหุ้น
เพราะนกัลงทุนคาดการณ์ ว่าความต้องการทองค าจะลดลงตามภาวะเศรษฐกิจโลกได้เช่นกัน 
นอกจาก Set Index ซึง่เป็นดชันีท่ีใช้วดัระดบัราคาหุ้นทัง้ตลาดแล้ว ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทย ยงัจดัท าดชันี “Set 50 Index” และ “Set 100 Index” เพ่ือเป็นดชันีราคาหุ้นท่ีใช้แสดงระดบั
และความเคล่ือนไหวของราคาหุ้น 50 และ 100 ตัวท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สงูการซือ้ขายมีสภาพคลอ่งสงูอยา่งสม ่าเสมอ และมีสดัสว่นผู้ ถือหุ้นรายย่อยผ่าน
เกณฑ์ท่ีก าหนด 

0000000Johansen (1998) ได้ศกึษาพบว่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย Set 
Index มีความสมัพนัธ์ในระยะยาวกับราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ตา่งประเทศ โดยดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพย์ต่างประเทศท่ีมีความสมัพนัธ์ในระยะยาวในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพย์ไทยได้แก่ Nikkei Times KLSE Composite และดชันี Psi Composite ในขณะท่ีดชันี 
Hang Sang ดชันี JKSE Composite มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกบัดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพย์ไทย 

0000000จงกล ลิ่วเวหำ (2555) ได้ศกึษาเร่ืองการศกึษาการลงทนุในตลาดตราสารอนพุนัธ์ของ
การลงทนุในสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทองค า ใช้ข้อมูลทตุิยภูมิ รายวนัตัง้แตว่นัท่ี 4 มกราคม – 29 
มิถนุายน 2453 วนัท่ี 4 มกราคม – 29 มิถนุายน 2554 และวนัท่ี 4 มกราคม – 29 มิถนุายน 2555 
เฉพาะในกรณีท่ีอยู่ในสถานะซือ้เท่านัน้  โดยวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคณู (Multiple 
Regressions Analysis) โดยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ และปัจจัยดัชนีราคา
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัหนึ่งท่ีท าการศึกษา ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยราคาท่ีใช้ช าระทกุสิน้วนัของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทองค า และ
ราคาเสนอชือ้สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทองค า มีอิทธิพลตอ่ผลตอบแทนท่ีได้รับจากการซือ้สญัญา
ชือ้ขายล่วงหน้าทองค า โดยท่ีดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และราคา เสนอชือ้
สัญญาซือ้ขายล่วงหน้าทองค ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนจากการซือ้
สญัญาชือ้ขายลว่งหน้าทองค า และราคาท่ีใช้ช าระทกุสิน้วนัของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทองค านัน้ 
มีความความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากการซือ้สญัญาชือ้ขายลว่งหน้าทองค า 

0000000พัชรำภรณ์  อยู่สุขสวัสดิ์ (2556)  ได้ศึกษาเร่ืองราคาสัญญาชือ้ขายทองค าแท่ง
ลว่งหน้า โดยใช้ข้อมลูแบบอนกุรมเวลารายวนั ตัง้แตเ่ดือนสิงหาคม 2553 ถึง ธันวาคม 2554 รวม
ระยะเวลา 326 วัน ด้วยวิธีทางสถิติเพ่ือแสดงความสัมพันธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงซ้อน และ
ประมาณคา่โดยใช้วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Squares : OLS) และปัจจยัดชันี
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ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เป็นปัจจยัหนึง่ท่ีท าการศกึษา ผลการศกึษาพบว่า ดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกับราคาสญัญาชือ้ขายทองค าแท่งล่วงหน้า 10 บาท   
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม เน่ืองจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์เป็นอีกทางเลือกหนึ่ง
ของนักลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนได้ดี ซึ่งถ้าดัชนีราคาหุ้ นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
แนวโน้มท่ีดีและอยูใ่นภาวะปกต ินกัลงทนุก็สนใจลงทนุมากกวา่  

0000000สถำบันพัฒนำควำมรู้ตลำดทุนตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2548)       
ดชันีราคาหลักทรัพย์ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตวัวดัท่ีเกิดจากการค านวณทาง
สถิติ เพ่ือติดตามการเปล่ียนแปลงของสิ่งท่ีต้องการวดั หรือเป็นเคร่ืองมือในการบง่ชีส้ถานการณ์
ตา่งๆ และจะมีดชันีท่ีใช้ชีว้ดัภาวะและการเปล่ียนแปลงท่ีแตกตา่งกันไป เช่น ดชันีราคาผู้บริโภค 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ฯลฯ แต่ส าหรับดชันีท่ีใช้ในตลาดเงินหรือ
ตลาดทุนก็คือ “ดชันีราคาหุ้น” ซึ่งเป็นเคร่ืองมือบ่งชีร้ะดบัราคาและแนวโน้มของตลาดหุ้น โดย
ดชันีราคาหุ้นในประเทศไทยมีดงันี ้ 

  1. ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดชันีท่ี
สะท้อนความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ทัง้หมด  

 2. ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ (Industry Group Index and 
Sectoral Index) นอกจาก SET Index ท่ีค านวณจากหุ้นสามญัทัง้หมดบนกระดานหลกัแล้ว 
ตลาดหลกัทรัพย์ฯยงัมีการค านวณดชันีราคาหุ้น โดยแบง่ตามการจดักลุ่มอตุสาหกรรมและหมวด
ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน  

           3. ดชันีราคา SET50 Index และ SET100 Index นอกจาก SET Index ซึ่งเป็น
ดชันีท่ีใช้วดัระดบัราคาหุ้นทัง้ตลาดแล้ว ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ยงัจดัท าดชันี “SET50 Index” และ 
“SET100 Index” เพ่ือเป็นดชันีราคาหุ้นท่ีใช้แสดงระดบัและ ความเคล่ือนไหวของราคาหุ้น 50 
และ 100 ตวัท่ีมีมลูคา่ตามราคาตลาด (Market Capitalization)  

           4. ดชันีราคา SETHD หรือ SET High Dividend 30 Index เป็นดชันีราคาหุ้นชดุ
ใหม่ท่ีเพิ่มเติมจากของเดิม ซึ่งเป็นดชันีสะท้อนความเคล่ือนไหวราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนจ านวน 30 แหง่ ท่ีมีมลูคา่ตามราคาตลาดสงู (Market Capitalization) 
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0000000จากการเก็บข้อมลูอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงเวลาตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง ธันวาคม 2558 จากกราฟแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังแสดงภาพ 2.2 พบว่า
อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความผนัผวน
อยูต่ลอดเวลา โดยในช่วงเดือนพฤษภาคม 2556 มีอตัราการเปล่ียนแปลงสงูสดุ และในช่วงเดือน
กนัยายน 2554 มีอตัราการเปล่ียนแปลงต ่าสดุ  

00000002.6.2 ค านิยามของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และวิธีการค านวณ 
            สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2548) ได้ให้ค า
นิยาม ดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดชันีท่ีสะท้อนความ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ทัง้หมด โดยค านวณจากหุ้นสามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ซึง่จะรวมหนว่ยลงทนุของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ แตจ่ะยกเว้นหุ้นท่ีถกูขึน้เคร่ืองหมาย SP (Suspension) เกิน 1 ปี 

0000000         วิธีการค านวณ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ (SET Index) 

0000000             ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ (SET Index) ค านวณโดยใช้วิธีถ่วงน า้หนกัด้วย
มลูคา่ตามราคาตลาด (Market Capitalization Weighted) ด้วยการเปรียบเทียบมลูคา่ตลาดใน
วนัปัจจบุนัของหลกัทรัพย์ (Current Market Value : CMV) กบัมลูคา่ตลาดหลกัทรัพย์ในวนัฐาน
ของหลกัทรัพย์ (Base Market Value : BMV) คือ วนัท่ี 30 เมษายน 2518 ซึ่งคา่ดชันีเร่ิมต้นท่ี 
100   มีสตูรการค านวณดงันี ้

 SET Index ณ เวลาปัจจบุนั   =   มลูคา่ตลาดรวมวนัปัจจบุนั (CMV)       
                                                             มลูคา่ตลาดรวมวนัฐาน (BMV) 

 

 

x 100 
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2.7 แนวคิดเกี่ยวกับอัตรำแลกเปล่ียนเงนิบำทต่อดอลลำร์สหรัฐ  

00000002.7.1 แนวคิดและความหมายอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ถือเป็นปัจจัยท่ีส าคัญปัจจัยหนึ่งในการติดต่อธุรกรรมกับ
ตา่งประเทศ ไมว่่าจะเป็นการค้าขาย การลงทนุ รวมถึงการให้ความช่วยเหลือระหว่างประเทศ ซึ่ง
จ าเป็นต้องอาศยัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ ในการท าหน้าท่ีเป็นส่ือกลางเช่ือมโยงเงิน
สกุลต่างๆ ให้มีมูลค่าเท่าเทียมกัน ในอดีตประเทศไทยใช้นโยบายการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศโดยใช้ระบบการก าหนดคา่เงินบาทอิงกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเป็นเงินตรา
สกลุหนึง่ท่ีให้การยอมรับของนานาชาติ แตภ่ายหลงัมีเหตกุารณ์ผนัผวนทางเศรษฐกิจทัง้ในระดบั
โลกและระดบัประเทศ ค่าของเงินในระบบการเงินระหว่างประเทศได้มีการปรับตวัตลอดเวลา 
ประเทศไทยจึงมีการปรับเปล่ียนระบบการก าหนดอัตราแลกเปล่ียน โดยอิงกับสกุลเงินตรา
ตา่งประเทศหลายสกลุท่ีมีความส าคญักบัประเทศไทยเป็นหลกั 

000000 นิภำพร โชติพฤกษวัน (2554) ได้อธิบาย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

หมายถึง ราคาของเงินตราสกุลหนึ่งจ านวน 1 หน่วย คิดเทียบให้อยู่ในหน่วยเงินตราอีกสกุลหนึ่ง 
เช่น อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาท กบัเงินริงกิตของประเทศมาเลเซีย คือ 10 บาทตอ่ 1 ริงกิต 
เป็นต้น  
000000 อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ หมายถึง ราคาของเงินดอลลาร์สหรัฐ       
1 หนว่ย ตอ่มลูคา่เงินบาท ตวัอยา่งเชน่ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ เทา่กบั 34 บาท 

000000 Cetin, et. al (2012)  ได้ศกึษาเร่ืองการป้องกนัความเส่ียงโดยสินทรัพย์ปลอดภยั : 

กรณีของหุ้นสามญั พนัธบตัร ทองค า น า้มนัและอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินต่างประเทศโดย
ผลตอบแทน ท่ีเกิดจากความสมัพนัธ์ของกลุม่หลกัทรัพย์ข้อมลูท่ีใช้จากสหรัฐอเมริกา และองักฤษ 
มีวตัถปุระสงค์หลกั คือ ตรวจสอบช่วงเวลาการเปล่ียนแปลงความสมัพนัธ์แบบมีเง่ือนไข  เม่ือตวั
แปรตา่งๆ วตัถปุระสงค์รอง คือ หาสาเหตขุองการส่งผลตอ่กนัระหว่างกลุ่มหลกัทรัพย์ตา่งๆ และ
ราคาท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยใช้การประมาณค่าด้วยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์(Quantile 
Regression) ท่ีสามารถแสดงให้ เห็นถึงความแตกตา่งของความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรทัง้สอง
ตามระดบัคา่ตา่งๆของตวัแปรตามได้ ผลการวิเคราะห์ พบว่าสาเหตกุารส่งผลต่อกนันัน้สามารถ
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ใช้เป็นแนวทางการสร้างความปลอดภัยต่อสินทรัพย์โดยรวม  และอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
ตา่งประเทศทัง้ในสหรัฐอเมริกาและองักฤษซึง่มีผลตรงข้าม 

0000000จรูญ สองแก้ว (2553) ได้ศกึษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่การชือ้ขายทองค าแท่งในตลาดซือ้
ขายล่วงหน้า (GOLD FUTURES) ปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนคา่เงินบาทตอ่เงินสกลุดอลลาร์สหรัฐฯ 
เป็นอีกปัจจยัหนึง่ท่ีได้ท าการศกึษา โดยใช้ข้อมลูทตุยิภูมิ (Secondary Data)  รายวนัตัง้แตว่นัท่ี 1 
เมษายน ถึงวันท่ี 30 กันยายน 2553 รวม 114 วัน ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบก าลังสองน้อย
ท่ีสดุ (Ordinary Least Squares : OLS) ผลการทดสอบนยัส าคญัทางสถิติคา่สมัประสิทธ์ิของ
ค่าเงินบาทต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ กับราคาสัญญาชือ้ขายทองค าแท่งล่วงหน้ามีความ 
สมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั คือ ถ้าคา่เงินบาทตอ่เงินสกลุดอลลาร์สหรัฐฯเพิ่มขึน้ร้อยละ 1 จะมีผล
ท าให้ราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแท่งล่วงหน้าเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 0.6238 ในทิศทางเดียวกัน 
เน่ืองจากมีค่าเงินบาทต่อเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้จะท าให้ราคาสญัญาซือ้
ขายทองค าแทง่ลว่งหน้าในประเทศไทยเปล่ียนแปลงตามด้วย 

0000000สุวรรณวีร์  เทียนประเสริฐ (2557)  ได้ศกึษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาสญัญาชือ้ขาย
ทองค าล่วงหน้าในตลาดตราสารอนพุนัธ์ โดยใช้ข้อมลูรายวนัตัง้แตเ่ดือนสิงหาคม 2553 ถึงเดือน
พฤศจิกายน 2556  โดยวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ด้วย
วิธีการประมาณคา่แบบก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Squares : OLS) และปัจจยัอตัรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐฯเทียบกับเงินบาท เป็นอีกปัจจยัหนึ่งท่ีได้ท าการศึกษาครัง้นี ้
ผลการศึกษาพบว่า อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐฯเทียบกับเงินบาท  เป็นไปในทิศ
ทางตรงข้าม เน่ืองจากช่วงท่ีท าการ ศกึษาเกิดปัญหาวิกฤติหนีส้าธารณะในยโุรป ส่งผลให้คา่เงิน 
ยโูรอ่อนตวัท าให้คา่เงินดอลล่าร์สหรัฐฯแข็งคา่ขึน้อย่างมาก ผลจากวิกฤติดงักล่าวท าให้คา่เงินมี
ความผนัผวนส่งผลตอ่ราคาทองค า และราคา Gold Futures มีความผนัผวนตาม ผลท่ีได้จึง
ออกมาในทิศทางตรงกนัข้ามกบัสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 
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0000000จากการเก็บข้อมูลอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงเวลาตัง้แต่วนัท่ี                     
1 มกราคม 2554 ถึง ธันวาคม 2558 จากกราฟ แนวโน้มการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดงัแสดงภาพ 2.3 จะพบว่าอตัราการแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ ในช่วงเดือนกนัยายน 2558 มีอตัราการเปล่ียนแปลงสูงสดุ และในช่วงเดือนมีนาคม 2556 
มีอัตราการเปล่ียนแปลงต ่าสุด จะเห็นได้ว่าค่าเงินขยับขึ น้เล็กน้อย โดยอัตราแลกเปล่ียนจาก 
31.25 บาทตอ่ดอลลา่ร์สหรัฐได้ขยบัลงและขยบัขึน้เร่ือย ๆ เป็นช่วง ๆ และขยบัต ่าสดุในช่วง มี.ค. 
2556 เหลือ 29.50 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ จะเห็นได้ว่าค่าเงินอ่อนตวัลง และเร่ิมขยับขึน้เร่ือยๆ 
สงูสดุในชว่ง ก.ย. 2558 เทา่กบั (36.50 บาทตอ่ดอลล่าร์) คา่เงินแข็งคา่ขึน้อาจจะมาเพราะปัจจยั
หลายๆ ด้าน ซึง่ท าให้คา่เงินมีการแข็งคา่ขึน้ตามล าดบั 

2.8 แนวคิดเกี่ยวกับรำคำน ำ้มันดบิโลก (World Crude Oil Price)   

00000002.8.1 แนวคิดและความหมายราคาน า้มนัดิบโลก 

          ตลำดสัญญำซือ้ขำยล่วงหน้ำ (2559) ได้อธิบายไว้ว่า น า้มนัดิบมีความส าคญั
ตอ่เศรษฐกิจทัว่โลกและภาวะความเป็นอยู่ของประชาชน  เน่ืองจากเป็นแหล่งพลงังานท่ีส าคญั
ส าหรับการใช้งานในครัวเรือน การผลิตในภาคอุตสาหกรรม และรวมถึงการคมนาคมขนส่ง     
เม่ือราคาน า้มนัดิบเพิ่มขึน้ ก็จะส่งผลให้ราคาผลิตภัณฑ์ต่อเน่ืองอ่ืนๆเพิ่มขึน้ตาม เช่น น า้มัน
ส าเร็จรูป หรือพลาสติก และอ่ืน ๆ อีกมากมาย ราคาน า้มันดิบจึงมีอิทธิพลทัง้ทางตรงและ
ทางอ้อม ซึ่งความส าคญัของน า้มนัดิบ ท าให้ทัง้ผู้บริโภคและผู้ลงทุนให้ความสนใจว่าราคา
น า้มนัดิบ มีการเคล่ือนไหวขึน้ลงอย่างไร และในด้านของการลงทนุนัน้ จะพบว่าในตา่งประเทศ   
ผู้ลงทนุมีความสนใจลงทนุในน า้มนัดิบเป็นอย่างมาก ไม่ว่าจะเป็นรูปแบบของกองทนุน า้มนั หรือ
สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ดงัจะเห็นได้จากปริมาณการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายน า้มนัดิบล่วงหน้าใน
ตลาด NYMEX ในสหรัฐอเมริกา และในตลาด ICE ในยโุรป ท่ีรวมกนัสงูถึง 269 ล้านสญัญาในปี 
2010 ซึ่งคิดเป็นอตัราการเติบโตถึง 27% เม่ือเทียบกบัปีก่อนหน้า โดยการท่ีน า้มนัดิบได้รับความ
นิยมในด้านการลงทนุอย่างมากขึน้ และในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา ราคาน า้มนัดิบได้ปรับตวัสงูขึน้
เป็นอย่างมาก  จากราคาประมาณ 40 ดอลลาร์สหรัฐตอ่บาเรลในปี 2004 เป็น 100 ดอลลาร์
สหรัฐต่อบาเรล และในปี 2011ซึ่งหากคิดเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียแล้วนบัว่าสูงถึงปีละ 20% 
ผลตอบแทนสงูท าให้ผู้ลงทนุให้ความสนใจลงทนุในน า้มนัดบิ  
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0000000ณัฐธิดำ โพธิพันธ์ุ (2553) ได้อธิบายไว้ว่า น า้มนัดิบจะมีช่ือเรียกตามแหล่งผลิต ซึ่งจะ
ช่วยให้ทราบถึงท่ีมาและคณุภาพ โดยแหล่งน า้มนัดิบท่ีส าคญัในโลกมีอยู่ 3 แห่ง ได้แก่ น า้มนัดิบ
ดไูบ (Dubai) น า้มนัดิบเบรนท (Brent) และน า้มนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI) โดยน า้มนัดิบเหล่านีมี้
แหลง่ผลิตและคณุภาพท่ีแตกตา่งกนัไป ดงันี ้

1. น า้มนัดิบดไูบ (Dubai Crude) เป็นน า้มนัดิบจากแหล่งน า้มนัใต้ทะเลทราย
ในเอเชียตะวนัออกกลาง น า้มนัดบิท่ีได้จากบริเวณนีจ้ะมีลกัษณะท่ีเรียกว่า หนกัและเปรีย้ว หรือท่ี
เรียกกนัว่า Heavy Sour Crude โดยน า้มนัดิบดไูบจะมีคา่ความหนาแน่นจ าเพาะ (API Gravity) 
ประมาณ 31 ดีกรี และมีปริมาณซลัเฟอร์ประมาณ 2% 

2. น า้มนัดิบเบรนท์ (Brent Crude) มีแหล่งผลิตอยู่ในทะเลเหนือ (North Sea) 
หรือทะเลท่ีอยูร่ะหวา่งเกาะองักฤษและคาบสมทุรสแกนดิเนเวีย น า้มนัดิบเบรนท์ ถือว่าเป็นน า้มนั
เบาและหวาน (Light Sweet Crude) เน่ืองจากมีคา่ API อยู่ท่ีประมาณ 39 ดีกรี และมีปริมาณ
ซลัเฟอร์อยูท่ี่ประมาณ 0.4% 

3. น า้มนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) หรืออีกช่ือหนึ่งคือ West Texas 
Intermediate เป็นน า้มนัดบิอ้างอิงท่ีส าคญัในทวีปอเมริกา น า้มนัดิบ WTI เป็นน า้มนัประเภทเบา 
และหวาน (Light Sweet Crude) โดยมีคา่ API อยูท่ี่ประมาณ 37- 42 ดีกรี และมีปริมาณซลัเฟอร์
อยูท่ี่ประมาณ 0.24% 

 ดงันัน้ ราคาของน า้มนัดิบทัง้สามประเภทนี  ้ มีอิทธิพลต่อการซือ้ขายน า้มนัดิบทัว่โลก 
เน่ืองจากในการซือ้ขายน า้มนัดบิประเภทอ่ืนๆ ก็จะใช้การเปรียบเทียบความแตกตา่งของคณุภาพ
น า้มนัดบินัน้ๆ   

0000000Yen-Hsien Lee, et. al (2012) ศกึษาความสมัพนัธ์สมดลุระยะยาวระหว่างน า้มนัดิบ
และโกลด์ฟิวเจอร์ โดยใช้ข้อมลูการศกึษาตัง้แต ่1 พฤษภาคม 1994 ถึง 20 พฤศจิกายน 2008 ท า
การวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าความไม่สมดลุระยะยาวอยู่
ระหว่างการปรับราคาทองค าและน า้มนัดิบ นอกจากนีค้วามสมัพนัธ์ของเหตแุละผลแสดงให้เห็น
วา่น า้มนัดิบมีบทบาทท่ีโดดเดน่ ผลการวิจยัควรพิสจูน์คณุคา่ให้กบันกัลงทนุรายย่อยและสถาบนั
การเงินท่ีสามารถใช้ผลการวิจยันีเ้ม่ือราคาทองค าขึน้อยู่กบัราคาน า้มนั  ผลการศกึษาครัง้นีแ้สดง
ให้เห็นว่าการปรับตวัในระยะยาวไม่สมดลุ และนอกจากนีค้วามสมัพนัธ์ของเหตแุละผลแสดงให้
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เห็นว่า มีบทบาทท่ีโดดเด่นเม่ือใดก็ตามท่ีราคาน า้มนัอยู่ต ่ากว่า $40 หรือสูงกว่าท่ี $40 นัน่คือ
ทองค าได้รับผลกระทบโดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  

0000000ผล สมจิต (2553) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย โดยสร้าง
สมการพยากรณ์ราคาทองค าในประเทศไทย และท าการวิเคราะห์หารูปแบบความสมัพนัธ์ ข้อมลู
ท่ีใช้เป็นข้อมลูทตุยิภมูิเป็นรายสปัดาห์ รวมระยะเวลา 260 สปัดาห์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอย 
ตวัสถิติเอฟ การวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ การวิเคราะห์ส่วนเหลือ ตวัสถิติเดอร์บิน-วตัสนั 
คา่ Variance Inflation Factory : VIF และปัจจยัราคาน า้มนัดิบในตลาดโลก เป็นปัจจยัหนึ่งท่ีได้
ศึกษา ผลปรากฏว่า ราคาน า้มันดิบในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับราคาทองค าในทิศทาง
เดียวกนั คือ ถ้าราคาน า้มนัดิบในตลาดโลกสงู ราคาทองค าในประเทศไทยจะสงูตามด้วย ในทาง
เดียวกนัถ้าราคาน า้มนัดบิในตลาดโลกลด ราคาทองค าในประเทศไทยจะลดตามเชน่กนั  

0000000สุภำวดี ศิริวัฒน์ และ พัชกร ทองเรือนดี (2555) ได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อ
ราคาทองค าในตลาดโลก โดยใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ (Secondary Data) แบบรายเดือน ตัง้แตเ่ดือน
มกราคม 2550 ถึงเดือนธันวาคม 2554 เป็นจ านวน 60 เดือน วิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ด้วยวิธี
ทางเทคนิคของสมการถดถอยโดยทดสอบด้วยโปรแกรม  Eviews ซึ่งเป็นโปรแกรมทางสถิติ และ
ปัจจยัราคาน า้มนัดิบในตลาดโลก เป็นปัจจยัหนึ่งท่ีได้ท าการศกึษา ผลการศกึษา  ราคาน า้มนัดิบ
ในตลาดโลกมีผลกระทบตอ่ราคาทองค าในตลาดโลกในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากราคาน า้มนัดิบ
ในตลาดโลกเพิ่มขึน้ เป็นสาเหตใุห้ราคาทองค าในตลาดโลกเพิ่มขึน้ ซึ่งทองค าจดัเป็นสินทรัพย์ท่ีมี
สภาพคล่องและเป็นสินทรัพย์ท่ีสามารถน ามาใช้ในการป้องกันความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อได้  
ประกอบกบัราคาน า้มนัในปัจจบุนัสามารถน ามาเป็นตวัชีใ้ห้เห็นถึงภาพรวมภาวะเงินเฟ้อของทัว่
โลกได้ จงึเป็นอีกเหตผุลหนึง่ท่ีสนบัสนนุให้ราคาทองค า นัน้มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั
กับราคาน า้มนัในตลาดโลก และน า้มันยงัมีปัจจยัการผลิตท่ีส าคญัในการท าเหมืองแร่ทองค า 
ดงันัน้ หากราคาน า้มนัในตลาดโลก ปรับตวัสูงขึน้ ก็ย่อมส่งผลท าให้ต้นทุนการผลิตทองค า 
เพิ่มขึน้โดยตรง 

0000000ปัจจบุนัการพยากรณ์ระดบัราคาน า้มนัเป็นสิ่งท่ีคอ่นข้างซบัซ้อน ซึ่งน า้มันดิบเป็นสินค้า
ท่ีมีการชือ้ขายกันทั่วโลก และราคาสามารถเคล่ือนไหวได้อย่างรวดเร็ว และความเคล่ือนไหว
ทางด้านการเมือง เศรษฐกิจในภมูิภาคหนึ่งจะมีผลกระทบตอ่การเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัทัว่
โลก ในเร่ืองของอุปสงค์และอุปทานก็มีผลกระทบต่อราคาน า้มันด้วยเช่นกัน คือ  ถ้าอุปสงค์
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มากกว่าอุปทาน ราคาจะปรับตวัสูงขึน้ ซึ่งสิ่งท่ีท าให้อุปสงค์และอุปทานขาดความสมดลุ ได้แก่ 
ความเจริญเติบโตทาง เศรษฐกิจ สภาพภูมิอากาศ ก าลงัการผลิตของกลุ่มผู้ผลิตน า้มนัและอ่ืนๆ 
นอกจากนีย้งัมีการชือ้ขายน า้มนัในตลาดชือ้ขายน า้มนัล่วงหน้า ซึ่งมีปริมาณการชือ้ขายท่ีเกินกว่า
ปริมาณน า้มันท่ีมีอยู่จริงท่ีมีอยู่จริงในตลาด ส่วนใหญ่เป็นการชือ้ขายเพ่ือเก็งก าไร และราคา
น า้มันมีทิศทางเดียวกับราคาทองค า โดยน า้มันจัดว่าเป็นสินค้าท่ีอยู่ในกลุ่มใกล้เคียงกับราคา
ทองค ามากท่ีสดุเม่ือเทียบกบัสินค้าโภคภณัฑ์อ่ืนๆ  
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0000000 
0000000จากการเก็บข้อมลูราคาน า้มนัดิบในตลาด NYMEX ดงัภาพ 2.4 ในช่วงเวลาตัง้แต ่วนัท่ี 
1 มกราคม 2554  – 31 ธนัวาคม 2558 จากกราฟแนวโน้มการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบใน
ตลาด NYMEX จะพบวา่ราคาน า้มนัมีความผนัผวนไม่แน่นอน และในช่วงเวลาดงักล่าวราคาของ
น า้มนัดบิในตลาดโลกจะขึน้ – ลง อยูต่ลอดเวลา ซึง่ราคาน า้มนัดิบโลกท่ีลดลง โดยปกติแล้วราคา
น า้มนัดบิจะถกูก าหนดโดยระดบัดีมานด์ และซพัพลายของตลาดโลกและการคาดการณ์ล่วงหน้า
เพ่ือท าการลงทนุ ซึ่งระดบัดีมานด์ขึน้อยู่กบัระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจ  ราคาน า้มนัดิบท่ีมีความ
ผันผวนขึน้ และลดลงอย่างต่อเน่ืองน่าจะมีผลมาจากปัจจัยหลักสองข้อด้วยกันคือ 1. ระดับ       
อปุสงค์ท่ีลดลง เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจโลกท่ียงัไมฟื่น้ตวั การเพิ่มขึน้ของประสิทธิภาพในการใช้
พลงังาน 2. ระดบัอปุทานท่ีเพิ่มขึน้ นอกจากสองปัจจยันีแ้ล้วยงัมีปัจจยัด้านอ่ืนๆ เช่น สถานการณ์
การเมืองโลก  

2.9 แนวคิดเก่ียวกับรำคำทองค ำตลำดโลก (Gold Price) 

00000002.9.1 แนวคิดและความหมายราคาทองค าตลาดโลก   

  ทองค าเป็นสินทรัพย์ท่ีสามารถตอ่สู้กบัภาวะเงินเฟ้อได้ดี ในช่วงท่ีอตัราเงินเฟ้อสงู 
ราคาทองค าจะปรับตวัสูงขึน้ และในช่วงท่ีอตัราเงินเฟ้อต ่าราคาทองค าก็มีแนวโน้มท่ีอ่อนตวัลง
ด้วยเช่นกัน นอกจากนีค้วามต้องการถือครองทองค าก็มากขึน้ ถึงแม้ว่าจะท่ีมีภาวะสงคารม หรือ
สถานการณ์ทางการเมืองในประเทศต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ แต่ก็ยังมีความต้องการชือ้ทองค าอย่าง
ตอ่เน่ือง ซึง่ท าให้ราคาทองค าเคล่ือนไหวขึน้และลงอยา่งรวดเร็ว เน่ืองจากเช่ือกันว่าเป็นการลงทนุ
ท่ีปลอดภัย สามารถป้องกันความเส่ียงจากการลงทุนได้ดี และยงัท าให้เพิ่มผลตอบแทนให้กับผู้
ลงทนุได้ดีอีกด้วย 

          ปัจจุบนัการลงทุนในทองค าได้รับความนิยมเป็นอย่างมากซึ่งไม่แพ้กับการลงทุน
ประเภทอ่ืนๆ แนวโน้มราคาทองค าในตลาดโลกก็ยังมีโอกาสปรับตวัเพิ่มขึน้ได้อีก สืบเน่ืองจาก
ปริมาณความต้องการทองค าในอตุสาหกรรมเคร่ืองประดบั และการใช้ทองค าเป็นเงินทนุส ารอง
ระหวา่งประเทศ รวมถึงความต้องการลงทนุในทองค ารูปแบบตา่งๆ ในขณะท่ีอปุทานยงัคงทรงตวั
และมีแนวโน้มลดลง เม่ืออปุทานของทองค ามีน้อยกว่าอปุสงค์ ย่อมส่งผลในทิศทางบวกตอ่ราคา
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ทองค าให้มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้อีก และบอ่ยครัง้ท่ีนกัวิเคราะห์จะมีความเห็นท่ีไม่ตรงกนั แตใ่น
ปัจจบุนันัน้มีเคร่ืองมือชว่ยในการเก็งก าไรจากราคาทองค าเพิ่มขึน้ ซึ่งนกัลงทนุสามารถท าก าไรได้
เม่ือราคาทองค าปรับตวัเพิ่มขึน้ และก็สามารถท าก าไรได้เม่ือราคาทองค าปรับตวัลดลง เช่น การ
ท าก าไรในสญัญา Gold Futures เป็นต้น ถึงแม้จะมีเคร่ืองมือท่ีหลากหลายมากขึน้แต่การ
คาดการณ์ราคาทองค าก็มกัจะเกิดความผิดพลาดได้ง่าย โดยเฉพาะในระยะสัน้ 

0000000World Gold Council (2012) ได้กล่าวสรุปภาพรวมตลาดทองค าโลกปี 2555 ไว้ว่า 
“การสิน้สุดของมาตรการกระตุ้นเชิงปริมาณของสหรัฐฯ และประเทศท่ีพฒันาแล้วอาจท าให้นกั
ลงทนุท่ีได้คาดการณ์ว่าการนโยบายนัน้ในท่ีสุดแล้วจะส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อสงูขึน้ กดดนัอตัรา
ดอกเบีย้ ซึ่งเป็นปัจจยัหนุนต่อราคาทองค า เน่ืองจากการเคล่ือนไหวของราคาทองค า นัน้
สอดคล้องกบัอตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง การกลบัเข้าสู่ Neutral ของนโยบายทาง
การเงินจะต้องเกิดขึน้ในท่ีสดุ ดงันัน้ จะต้องมีการดแูลอย่างใกล้ชิด และการถอนมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจจะต้องท าอย่างระมดัระวงั ทองค า จะยงัคงเป็นสินทรัพย์ป้องกันความเส่ียงในยาม
วิกฤต และเห็นได้วา่ ราคาทองค า จะปรับตวัขึน้ได้ดีตอ่เม่ือสินทรัพย์อ่ืนปรับตวัลง” 

0000000Levin and Wright (2006) ได้ศกึษาเร่ืองปัจจยัของราคาทองค าในระยะสัน้และระยะ
ยาว ตวัแปรท่ีมีผลตอ่ราคาทองค าในตลาดโลกทัง้ในระยะสัน้  และระยะยาว ในแนวทางท่ีท าให้
ราคาทองค ามีความสมัพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อโดยเพิ่มปัจจยัทางด้านความเส่ียงด้านการเงิน และ
การเมือง โดยใช้วิธีการศึกษาทางสถิติเชิงถดถอยก าลงัน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Squares : 
OLS)  และพบว่าราคาทองค ามีความสอดคล้องกับอตัราเงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกาในระยะยาว  
อตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มขึน้ 1% ก็จะท าให้ราคาทองค าเพิ่มขึน้ 1% ด้วยเช่นกนั ราคาทองค าในระยะ
สัน้ซึง่เป็นส่วนท่ีเบี่ยงเบนไปจากแนวโน้มทองค าในระยะยาวเป็นผลจากอปุสงค์  และอปุทานของ
ทองค าในตลาดโลก ผลการศึกษาสรุปได้ว่าเน่ืองจากการท่ีค่าเงินดอลลาร์อ่อนตวัลงจะท าให้
ประเทศอ่ืนๆ หนัมาซือ้ทองค าเพิ่มขึน้ จึงท าให้ราคาทองค าเพิ่มสูงขึน้ ในการถือครองทองค า
ในชว่งท่ีเงินดอลลาร์ออ่นตวัสามารถป้องกนัความเส่ียงจากคา่เงินท่ีอ่อนตวันัน้ได้ มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั  

0000000 
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0000000พนำวรรณ ทรัพย์อุ่น (2554) ได้ท าการศกึษาปัจจยัท่ีก าหนดตราสารอนุพนัธ์โกลด์ฟิว
เจอร์ และปัจจยัราคาทองค าในตลาดโลก เป็นปัจจยัหนึ่งท่ีได้ท าการศกึษา โดยใช้ข้อมูลทตุิยภูมิ 
(Secondary data)  รายวนัตัง้แต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2552 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2553 รวม 363 
วนั ท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบก าลังสองน้อยท่ีสุด 
(Ordinary Least Squares : OLS) ผลการศกึษาพบว่า ราคาทองค าในตลาดโลก มีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักับราคาของโกลด์ฟิวเจอร์ในประเทศไทย ทัง้นีเ้น่ืองจากทองค าเป็นสินทรัพย์
อ้างอิงท่ีมีราคาเดียวในโลก ซึ่งราคาทองค าในแตล่ะประเทศจะมีความใกล้เคียงกันมากจนเกือบ
เรียกได้ว่ามีราคาเดียวกัน และเม่ือราคาทองค าในตลาดโลกสูงขึน้ท าให้ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยปรับสงูขึน้ตาม ราคาทองโกลด์ฟิวเจอร์ก็สงูตามด้วย  

0000000รัชญำนันท์ ฐิตะโพธ์ (2555) ได้ท าการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบตอ่การเคล่ือนไหว 
ของราคาทองค าแท่งในประเทศไทยหลังเกิดวิกฤตยูโรโซน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data)  รายวันตัง้แต่ เดือนมกราคม 2553 ถึง เดือนมิถุนายน 2555 รวม 30 เดือน ท าการ
วิเคราะห์ด้วยวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และปัจจยั
ราคาทองค าในตลาดโลก เป็นปัจจยัหนึ่งท่ีได้ท าการศกึษา และผลการศกึษาพบว่า ราคาทองค า
ในตลาดโลก มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าแท่งในประเทศไทย มีผลกระทบต่อ
การเคล่ือนไหวของราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากประเทศไทยได้มี
การน าเข้าทองค าจากตา่งประเทศ และการก าหนดราคาทองค าแท่งในประเทศไทยก็ยงัขึน้อยู่กบั
ราคาทองค าในตลาดโลกเป็นหลัก ท าให้ราคาทองค าในประเทศไทยมีการปรับตัวในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาทองค าในตลาดโลก  

0000000คมสิทธ์ิ เชิดชูศักดิ์สกุล (2551) ได้อธิบายไว้ว่า ทองค าในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็น
ทองค า ท่ีมาจากการน าเข้าจากต่างประเทศ ซึ่งจะส่งผลท าให้ราคาทองค าในประเทศมีการ
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค า ในตลาดโลกจึงท าให้ทองค า เป็นเคร่ืองมือ
สะท้อนถึงความเปล่ียน แปลงเศรษฐกิจโลก และเป็นอีกทางเลือกในการกระจายความเส่ียงจาก
การออมเพ่ือลดความผนัผวนท่ีมาจากผลกระทบของปัจจยัภายในประเทศ 
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0000000สมำคมค้ำทองค ำ (2559) ได้อธิบายไว้ว่า ราคาทองค าในตลาดโลก เป็นราคาอ้างอิง
ทางอิเล็คทรอนิคส์ ซึ่งยงัไม่ได้มีการบวก หรือลบค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเกิดขึน้จริงในการส่งมอบ
ทองค า เป็นการซือ้ขายทองค าท่ีไม่มีการส่งมอบ ซึ่งหากพิจารณาดรูาคา Gold Spot จะเห็นว่ามี
ทัง้ Bid และ Ask ซึ่งก็คือราคารับซือ้ และราคาขายออกนัน้เอง ในการซือ้ทองค าจากตา่งประเทศ
นัน้ ผู้ขายจะใช้ราคา Ask ในการค านวณ สว่นเม่ือเราขายกลบัไปยงัผู้ ค้าทองค าตา่งประเทศ จะใช้
ราคา Bid ในการค านวณ ดงันัน้ทางสมาคมเองก็เชน่กนั ในการก าหนดราคาทองภายในประเทศก็
ต้องค านึงถึงเร่ืองดงักล่าว และค านึงถึงสภาวะตลาดทองค าภายในประเทศด้วย เช่น มีความ
ต้องการซือ้ทองค าอย่างมากก็ต้องน าเข้าทองค า หรือหากมีความต้องการขายทองค าจ านวนมาก
ก็ต้องสง่ออก เป็นต้น  สญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าท่ีซือ้ขายในตลาดอนพุนัธ์ TFEX มีสินทรัพย์
อ้างอิง คือทองค าแทง่ท่ีมีความบริสทุธ์ิ 96.5 % และมีราคาท่ีใช้ช าระราคาในวันซือ้ขายวนัสดุท้าย 
(Final Settlement Price) คือ 

 
ราคาตอ่น า้หนกัทองค า 1 บาท = London Gold AM Fixing x (15.244/31.1035) x (0.965/0.995) x (THB/USD) 

 
0000000โดยท่ี London Gold AM Fixing เป็นราคาตอ่ 1 ทรอยออนซ์ ของทองค าความบริสทุธ์ิ 
99.5% มีน า้หนกัเท่ากบั 31.1035 กรัม ท่ีประกาศโดยบริษัทสมาชิก 5 บริษัท ของสมาคมผู้ ค้า
ทองค าแห่งลอนดอน (London Bullion Market Association: LBMA) โดยจะประกาศ ณ เวลา
ประมาณ 10.30 น. ตามเวลาประเทศองักฤษ (เวลาประมาณ 17.30 น.) ตามเวลาประเทศไทย 
โดยสามารถตรวจสอบราคาได้ 

0000000ดงันัน้ การท่ีผู้ สนใจลงทนุในทองค าดรูาคา Gold Spot จาก เว็บไซต์ตา่งประเทศ แล้ว
น ามาค านวณตามสตูร ก็จะได้ราคาท่ีไมส่ะท้อนความเป็นจริงในการซือ้ขายท่ีมีการส่งมอบทองค า
จริง โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสภาวะเหตกุารณ์ท่ีไมป่กติ      
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0000000จากการเก็บข้อมลูราคาทองค าในตลาด London Bullion Market Association ดงัภาพ 
2.5 ในช่วงเวลาตัง้แต่ วันท่ี  1 มกราคม  2554 – 31 ธันวาคม 2558 จากกราฟแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาด London Bullion Market Association จะพบว่าราคา
ทองค าในเดือนกนัยายน 2554 มีการเปล่ียนแปลงราคาทองค าในตลาดโลก เพิ่มสงูสุด  และช่วง
เดือนธนัวาคม 2558 เป็นช่วงท่ีลดต ่าท่ีสดุ ซึ่งไม่แน่นอนจะขึน้ – ลง อยู่ตลอดเวลาอาจเป็นเพราะ
เศรษฐกิจในตลาดโลกถึงคราวตกต ่า ทองค าได้เข้ามามีบทบาทในการช่วยกู้ สถานการณ์จาก
ภาวะวิกฤตดงักลา่วจงึท าให้เกิดแรงจงูใจในการครอบครองทองค าเพ่ือการลงทนุ ส่งผลตอ่อปุสงค์
และอปุทาน นกัลงทนุจงึหนัมาลงทนุในตลาดทองค าเพ่ือสร้างความมัง่คัง่ และแรงจงูใจในการจบั
จองเป็นเจ้าของทองค าเพ่ือเป็นการป้องกนัความเส่ียง 
 
 
 



บทที่ 3 
วธีิด ำเนินกำรวจิัย 

0000000การวิจัยครัง้นี ้เป็นการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของ Gold Futures      
ในตลาดซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย การวิจัยครัง้นีเ้ป็นงานวิจัย เชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) โดยมีรายละเอียดของวิธีการด าเนินการวิจยัดงันี ้

3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 

0000000ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยครัง้นี ้เป็นข้อมูลเชิงปริมาณ ของราคาท่ีใช้ช าระราคาชือ้ขาย
สญัญาทองค าล่วงหน้า อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันีราคา
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(Exchange rate) ราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil Price) ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold 
Price) โดยข้อมลูรายวนัตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2558 

3.2 วธีิการเกบ็รวบรวมขอ้มูล 

0000000การศกึษาวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดซือ้
ขายลว่งหน้าประเทศไทย ผู้วิจยัเลือกใช้ข้อมลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) ในการเก็บรวบรวม
ข้อมลู แบบอนกุรมเวลา แบบรายวนั ตัง้แต ่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2558 โดยมี
ปัจจยัท่ีศกึษาได้แก่   

 1. ข้อมลูราคาท่ีใช้ช าระราคาชือ้ขายของสญัญาชือ้ขายทองค าลว่งหน้าในบริษัท 
ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)โดยน าข้อมลูจากเว็ปไซต์ของตลาด
ชือ้ขายลว่งหน้า www.tfex.co.th 

http://www.tfex.co.th/
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  2. อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระหว่างธนาคาร  (Interbank Rate) โดยน าข้อมูลมา
จากเว็บไซตธ์นาคารแหง่ประเทศไทย www.bot.or.th โดยใช้อตัราดอกเบีย้เฉล่ียรายวนั  

0000000000  3. ดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) โดยน าข้อมูลจาก
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (จากโปรแกรม Setsmart) โดยใช้ราคาปิด ณ สิน้วนั 

0000000000   4. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ (Exchange Rate) โดยน าข้อมูล
จากเว็บไซตธ์นาคารแหง่ประเทศไทย www.bot.or.th โดยใช้ราคาอตัราขายถวัเฉล่ีย 

    5. ราคาน า้มนัดิบในตลาดโลก (World Crude Oil Price) โดยน าข้อมูลจาก   
www.eia.gov โดยใช้ ราคา Spot price FOB 

0000000000   6. ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) โดยน าข้อมลูมาจาก www.kitco.com     
โดยใช้ราคา Gold PM 

3.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในกำรศึกษำ 

0000000แบบจ าลองท่ีใช้ในการศกึษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures     

ในตลาดซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติเพ่ือท าการทดสอบ
สมมตฐิาน วิเคราะห์ข้อมลู และทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม 

3.4 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

0000000เก็บรวบรวมข้อมูลได้แล้วน ามาวิเคราะห์แบบสถิติอนุมาน และประมวลผล โดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิต ิเพ่ือให้บรรลตุามวตัถปุระสงค์ของการศกึษาในครัง้นี ้ดงันี ้

0000000 3.4.1 โดยก าหนดรูปแบบตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาวิเคราะห์ คือ 

GFR     =   อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures 

       โดยใช้สตูร   
1

1)(





t

tt

GFR

GFRGFR
 x 100 

http://www.bot.or.th/
http://www.eia.gov/
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     Int     =   อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหวา่ง  
                              ธนาคาร (Interbank Rate) 

     โดยใช้สตูร  
1

1)(





t

tt

Int

IntInt
 

       Set     =   อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่ง  
                                           ประเทศไทย (Set Index) 

โดยใช้สตูร  
1

1)(





t

tt

Set

SetSet

 

 

       Ex     =    อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์ 
                                สหรัฐ (Exchange Rate) 

                                โดยใช้สตูร   
1

1)(





t

tt

Ex

ExEx
 

      World Crude Oil     =     อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil   
                                             Price) 

          โดยใช้สตูร   
1

1)(





t

tt

Oil

OilOil

 

 

                    P _gold     =    อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) 

          โดยใช้สตูร   
1

1

_

)__(





t

tt

goldP

goldPgoldP

 

 

 
00000003.4.2 วิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ได้แก่ อตัรา
ดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) ราคาน า้มนัดิบ
โลก (World Crude Oil Price) ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) กับตวัแปรตาม ได้แก่ 

x 100 

x 100 

x 100 

x 100 

x 100 
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อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย ตวัแบบท่ีใช้ใน
การศกึษาความสมัพนัธ์ คือ 

        GFR   =   β0 + β1Int1 + β2Set2 + β3Ex3 + β4Oil4 + β5P_gold5 + ε

  

0000000 โดยก าหนดให้  

000000000000000000GFR     =     อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดซือ้ขาย  
                                                        ลว่งหน้าประเทศไทย 

00000000000000000000β     =     คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

0000000000000000000Int1     =     อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหวา่งธนาคาร                
                                                        (Interbank  Rate) 
000000000000000000Set2          =     ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Set Index) 

Ex3      =     อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange  
                   Rate) 

  Oil4     =     ราคาน า้มนัดบิโลก (World Crude Oil Price) 
                  P_gold5         =     ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) 

            εi      =     คา่ความคลาดเคล่ือน (Random Error) 

0000000 3.4.3 ก าหนดเคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิท่ีคาดว่าจะเห็นจากการทดสอบสมการ
ถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression) เป็นไปตามสมมติฐาน หากข้อมลูเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
เดียวกนัเคร่ืองหมายเป็นบวก แตห่ากข้อมูลเคล่ือนไหวไปในทิศทางตรงกันข้ามเคร่ืองหมายเป็น
ลบ 

000000 3.4.4 ระดับนัยส าคัญท่ีท าการทดสอบในการศึกษาวิจัยในครัง้นีจ้ะทดสอบระดับ
นยัส าคญัท่ี 0.05 
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000000 3.4.5 วิเคราะห์ข้อมลูแบบสถิติเชิงพรรณนาเบือ้งต้น ได้แก่ การแจกแจงข้อมลู แสดง
ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้นกบัตวัแปรตาม 

00000003.4.6 ทดสอบปัญหาเร่ืองความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรต้นหรือตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) โดยพิจารณาจาก Correlation Matrix ของตวัแปรต้นทัง้หมด แล้วพิจารณาคา่
ของ Correlation ระหว่างตวัแปรว่ามีคา่ใดบ้างท่ีอยู่ในช่วง +/-0.80 หากพบปัญหาจะแก้ปัญหา
โดยการตดัตวัแปรต้นท่ีมีความสมัพนัธ์กนัเองออกไป  

00000003.4.7 ทดสอบความสมมาตรของข้อมลู ได้แก่ การวดัความเบ้ (Skewness) และการวดั
ความโดง่ (Kurtosis) เพ่ือตรวจสอบวา่ข้อมลูแจกแจงปกติหรือไม่ ถ้าคา่สมัประสิทธ์ิความเบ้ ท่ีอยู่
นอกช่วง -1 ถึง +1 แสดงถึงการมีความเบ้ต่างจากการแจกแจงปกติอย่างชัดเจน และค่า
สมัประสิทธ์ิความโดง่ต้องเทา่กบัศนูย์จงึเป็นข้อมลูท่ีมีการแจกแจงปกต ิ

00000003.4.8 ทดสอบสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression) ในโปรแกรมส าเร็จรูปทาง
สถิติแล้วโดยพิจารณาถึงความต้องการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม
วา่มีความสมัพนัธ์กันหรือไม่และมีความสมัพนัธ์กันอย่างไร ในกลุ่มตวัแปรอิสระหลายๆ ตวั นัน้ 
ตวัใดบ้างท่ีมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม ตวัใดมีความสัมพันธ์สูง ตวัใดมีความสัมพันธ์น้อย 
หรือไม่มีความสัมพนัธ์ เพ่ือท่ีจะสามารถคาดการณ์ได้ว่าตวัแปรอิสระตวัใดมีอิทธิพลต่อตวัแปร
ตามมากท่ีสดุ 

3.5 สมมตฐิำนกำรวิจัย    

0000000000H1  :  ปัจจยัอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระหว่างธนาคาร เป็นปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัรา 
                             ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย 

000            H2  : ปัจจยัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัรา 
                             ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย 

0000000000 
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 H3  :  ปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ เป็นปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัรา  
                               ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าประเทศ  
                               ไทย 

00000000     H4   :  ปัจจยัราคาน า้มนัดิบโลก เป็นปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold   
                                 Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย 

          H5  :  ปัจจยัราคาทองค าในตลาดโลก เป็นปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ  
             Gold Futures ในตลาดสญัญาชือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย 

3.6 กำรน ำเสนอข้อมูล 

0000000ผลการศึกษาวิจัยเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold Futures             
ในตลาดสัญญาชือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย ท่ีได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยน าเสนอโดยการ
ตีความหมายเชิงพรรณนา จากตาราง และกราฟน าเสนอเป็นรูปสมการจากคา่สถิติจากการศกึษา
โปรแกรมส าเร็จรูป และสรุปผลพร้อมทัง้ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษาวิจยัในครัง้นี  ้ ในบทท่ี 4 
และบทท่ี 5 ตามล าดบั 
 



บทที่ 4 
ผลกำรวเิครำะห์ข้อมูล 

0000000การวิจยัเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้
ขายล่วงหน้าประเทศไทย”  ผู้ วิจัยได้ด าเนินการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทน Gold 
Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย โดยใช้การเก็บรวบรวมข้อมลูจากตวัแปรต้น
ทัง้ 5 ตวั ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange 
Rate) ราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil Price) ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) 
นบัตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 - 31 ธันวาคม 2558 จากนัน้ ผู้วิจยัได้น าข้อมลูท่ีได้มาวิเคราะห์ 
โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิตติามล าดบั ดงันี ้

  4.1 ผลการวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา 

  4.2 การตรวจสอบการแจกแจงของข้อมลูทัง้ตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 

  4.3 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้น (Multicollineraity) 

  4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

0000000จากการเก็บรวบรวมข้อมูล ของราคาท่ีใช้ช าระราคาชือ้ขายสัญญาทองค าล่วงหน้า 
(Gold Futures) อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange) 
ราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil Price) ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) โดยข้อมลู
รายวนั ตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 1066 ข้อมลู 
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0000000การวิเคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้น ในการวิเคราะห์ผู้ศึกษาได้น าข้อมูลมาใช้ในการวิเคราะห์
เป็นข้อมลูของตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระ โดยในแตล่ะตวัแปรท่ีน ามาใช้มีจ านวนข้อมลูตวัแปร
เทา่ๆ กนั ดงันี ้

ตาราง 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูพืน้ฐานทางสถิติ 
 

ตวัแปร N Mean Maximum Minimum Standard 
Deviation 

GFR 1066 -0.0122 4.26 -3.84 0.834 

Int 1066 0.0075 2.74 -3.87 0.558 

Set 1066 0.0813 3.47 -4.23 0.948 

Ex 1066 0.0039 1.05 -2.11 0.301 

Oil 1066 0.0255 4.81 -4.95 1.358 

P-Gold 1066 -0.0115 4.72 -3.91 0.999 

หมายเหต ุ: จากการค านวณ 

0000000จากตาราง 4.1 ผลการทดสอบทางสถิติของข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิต ิ
พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า
ประเทศไทย มีจ านวน 1066 ข้อมลู คา่เฉล่ีย (Mean) เท่ากบั -0.0122  คา่สูงสดุ (Maximum) 
เท่ากับ 4.26 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากับ -3.84 และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เทา่กบั 0.834 

0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหวา่งธนาคาร (Interbank Rate) 
 มีจ านวน 1066 ข้อมลู ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.0075 ค่าสงูสดุ (Maximum) เท่ากบั 2.74      
คา่ต ่าสดุ (Minimum) เท่ากบั -3.84 และ คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 
0.558 
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0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index)      
มีจ านวน 1066 ข้อมลู คา่เฉล่ีย (Mean) เทา่กบั 0.0813 คา่สงูสดุ (Maximum) เท่ากบั 3.47     คา่
ต ่าสุด (Minimum) เท่ากับ -4.23 และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 
0.948 
0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ 
(Exchange) มีจ านวน 1066 ข้อมูล ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ 0.0039 ค่าสูงสุด (Maximum) 
เท่ากับ 1.05 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากับ -2.11 และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เทา่กบั 0.301 

0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil Price) มีจ านวน 
1066 ข้อมูลค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.0255 คา่สงูสดุ (Maximum) เท่ากับ 4.81 ค่าต ่าสุด 
(Minimum) เทา่กบั -4.95 และ คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เทา่กบั 1.358 

0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) มีจ านวน 1066 
ข้อมูล ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.0115 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 4.752 ค่าต ่าสุด 
(Minimum) เทา่กบั -3.91 และ คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เทา่กบั 0.999 

4.2 การตรวจสอบการแจกแจงของข้อมลูทัง้ตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 

0000000จากการเก็บรวบรวมข้อมลู ของอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญา
ซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย (Gold Futures) อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหวา่งธนาคาร 
(Interbank Rate) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange rate) ราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil Price) ราคา
ทองค าในตลาดโลก (Gold Price) โดยข้อมลูรายวนันบัตัง้แต ่1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 
2558 นัน้ก่อนท่ีจะน าข้อมลูไปท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้นและตวัแปรตามนัน้           
มีเง่ือนไขท่ีก าหนดไว้วา่ตวัแปรจะต้องมีการแจกแจกปกติ ดงันัน้ ผู้วิจยัจงึท าการทดสอบการ                  
แจกแจงของข้อมลู โดยใช้สถิต ิKolmogorov-Smirnov Test  ดงันี ้ 
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ตาราง 4.2 การวิเคราะห์การแจกแจงปกตขิองตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 

  Gold 
Futures 

Interest 
Rate 

Set Index Exchange World 
Crude 

Oil Price 

P_Gold 

N 1066 1066 1066 1066 1066 1066 

-0.0122 0.0075 0.0813 0.0039 0.0255 -0.0115 

Std.Deviation 0.83441 0.5584 0.94805 0.30186 0.30186 0.99929 

Absolute 0.062 0.06 0.051 0.055 0.055 0.051 

Positive 0.062 0.054 0.037 0.042 0.042 0.042 

Negative -0.052 -0.06 -0.051 -0.055 -0.044 -0.051 

Skewness 0.036 -0.286 -0.206 -0.488 -0.016 0.046 

2.335 5.58 1.23 3.286 0.696 1.789 

Kolmogorov-Smirnov Z 2.014 1.965 1.674 1.796 1.47 1.671 

Asymp. Sig (2-tailed) 0.624 0.073 0.48 0.293 0.378 0.159 

a.Test distribution is Normal 

0000000จากตาราง 4.2 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมลู พบว่า อตัราผลตอบแทน
ของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย (Gold Futures) พบค่า 
Skewness เท่ากับ 0.036 ค่า Kurtosis เท่ากับ 2.335 ค่าการแจกแจงปกติ (Kolmogorov-
Smirnov) เท่ากบั 2.014 คา่ Sig เท่ากบั 0.624 ซึ่งมีคา่มากกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนด
ไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่าอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้
ขายลว่งหน้าประเทศไทย มีการแจกแจงปกต ิ

0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank Rate) 
พบว่า ค่า Skewness เท่ากับ -0.286 ค่า Kurtosis เท่ากับ 5.580 ค่าการแจกแจงปกต ิ
(Kolmogorov-Smirnov) เท่ากับ 1.965 ค่า Sig เท่ากับ 0.073 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 
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0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้
เงินให้กู้ ยืมระหวา่งธนาคาร (Interbank Rate) มีการแจกแจงปกต ิ

0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) 
พบว่า ค่า Skewness เท่ากับ -0.206 ค่า Kurtosis เท่ากับ 1.230 ค่าการแจกแจงปกต ิ
(Kolmogorov-Smirnov) เท่ากับ 1.674 ค่า Sig เท่ากับ 0.480 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 
0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Set Index) มีการแจกแจงปกต ิ

0000000อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (Exchange 
Rate)  พบว่า คา่ Skewness เท่ากบั -0.488 ค่า Kurtosis เท่ากับ 3.286 คา่การแจกแจงปกต ิ
(Kolmogorov-Smirnov) เท่ากบั 1.796 ค่า Sig เท่ากับ 0.293 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 
0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดังนัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange) มีการแจกแจงปกต ิ

0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil) พบว่า คา่ Skewness 
เท่ากบั -0.016 คา่ Kurtosis เท่ากบั 0.696 คา่การแจกแจงปกติ (Kolmogorov-Smirnov) เท่ากบั 
1.470 คา่ Sig เท่ากับ 0.378 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้อง
ยอมรับ H0 โดยสรุปว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil) มีการ
แจกแจงปกต ิ

0000000อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) พบว่า คา่ Skewness 
เท่ากบั -0.046 คา่ Kurtosis เท่ากบั 1.789 คา่การแจกแจงปกติ (Kolmogorov-Smirnov) เท่ากบั 
1.671 คา่ Sig เท่ากับ 0.159 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้อง
ยอมรับ H0 โดยสรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) มีการ
แจกแจงปกต ิ
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4.3 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม     
     (Multicollineraity)  

0000000การทดสอบปัญหาเร่ืองความสัมพันธ์กันเองระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม โดย
พิจารณาจาก Correlation matrix ของตวัแปรต้นทัง้หมด โดยสมมติฐานของการทดสอบเป็นดงันี ้
   H0  :    = 0 

   H1  :    ≠ 0  

ตาราง 4.3 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 

Control Variables Int set ex oil p_gold 

Gold Fu. 

Int 

Pearson Correlation 1 0.022 -0.006 -0.018 0.018 

Sig. (2-tailed)   0.48 0.833 0.566 0.562 

df 0 1063 1063 1063 1063 

set 

Pearson Correlation   1 -0.159 0.151 0.028 

Sig. (2-tailed)     0.000** 0.000** 0.359 

df   0 1063 1063 1063 

ex 

Pearson Correlation     1 -0.064 -0.123 

Sig. (2-tailed)       0.037** 0.000** 

df     0 1063 1063 

oil 

Pearson Correlation       1 0.151 

Sig. (2-tailed)         0.000** 

df       0 1063 

p_gold 
 

Pearson Correlation         1 

Sig. (2-tailed)           

df         0 

 *มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 
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0000000จากตาราง 4.3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรต้นแต่ละตวั  ซึ่งมีตวัแปร
ควบคมุเป็นตวัแปร โดยการทดสอบ Correlation Matrix พบว่าไม่มีตวัแปรใดท่ีมีคา่ Correlation 
Matrix เกินกวา่ +/-0.80 เม่ือพิจารณาตามสมมตฐิาน จากคา่ Sig พบตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์กนั
บ้างแต่ไม่มี Correlation Coefficient ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันท่ีดูจากค่า Pearson 
Correlations ไม่ถึง 0.95 แสดงถึง ไม่มีภาวะท่ีตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธ์กันสูงเกินไป 
(Multicollineraity)  

4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis)  

0000000โดยทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของ Gold 
Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย ผลของการน าข้อมลูของตวัแปรท าการ
วิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression Analysis) และด าเนินการทดสอบ
ด้วยเคร่ืองมือทางสถิติ ซึ่งได้แสดงผลของการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) 
เพ่ือทราบถึงความสัมพันธ์ของตวัแปรต้นและตวัแปรตาม  โดยน าปัจจัยทุกตวัเข้าในสมการ 
(Enter) โดยมีสมมตฐิาน ดงันี ้

 
  H0 : ตวัแปรต้นไมมี่ความสมัพนัธ์ตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures 

  H1 : ตวัแปรต้นมีความสมัพนัธ์ตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures 
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ตาราง 4.4 คา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรกบัอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures        
ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) -0.016 0.022   -0.729      0.466 

int 0.082 0.039 0.055 2.113 0.035** 

set 0.081 0.024 0.093 3.466 0.001** 

ex -0.166 0.074      -0.06 -2.243 0.025** 

Oil 0.057 0.017 0.093 3.442 0.001** 

p_gold 0.389 0.023 0.466 17.182 0.000** 

หมายเหต ุ: ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 

0000000จากตาราง 4.4 สามารถเขียนสมการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures 
เม่ือน าปัจจยัทกุด้านเข้าสมการ ได้ดงันี ้

0         GFR = -0.016 + 0.082Int + 0.081Set - 0.166Ex + 0.057Oil + 0.389p_gold 

0000000ค่า b ของอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร 
(Interbank rate) = 0.082 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืม
ระหว่างธนาคาร เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขาย
ลว่งหน้าประเทศไทย จะเพิ่มขึน้ 0.082 เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญั พบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0 
(P < 0.05) แสดงว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ส่งผล
ตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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0000000คา่ b ของอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set 
Index) = 0.081 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขาย
ลว่งหน้าประเทศไทย จะเพิ่มขึน้ 0.081 เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญั พบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0 
(P < 0.05) แสดงวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่งผล
ตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

0000000ค่า b ของอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(Exchange Rate) = -0.166 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอ่ดอลลาร์สหรัฐ เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขาย
ล่วงหน้าประเทศไทย จะลดลง 0.166 เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญั พบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0 
(P < 0.05) แสดงวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่งผล
ตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

0000000คา่ b ของอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil Price) = 
0.057 หมายความว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มันดิบโลก เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อัตรา
ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย จะเพิ่มขึน้ 0.57 
เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญั พบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0 (P < 0.05) แสดงว่า อตัราการ
เปล่ียนแปลงของราคาน า้มันดิบโลก ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold Futures อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ

0000000คา่ b ของอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) = 0.389 
หมายความว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อัตรา
ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย จะเพิ่มขึน้ 0.389 
เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญั พบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0 (P < 0.05) แสดงว่า อตัราการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก ส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ

0000000สรุปได้ว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค ามีผลทางบวกต่ออตัราผลตอบแทน
ของ Gold Futures มากท่ีสดุ จากตวัแปรทัง้หมด รองลงมาคือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย และอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มันดิบโลก ตามล าดับ โดยอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มีผลทางลบต่ออตัราผลตอบแทน
ของ Gold Futures 

ตาราง 4.5 คา่สถิตท่ีิใช้พิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอยเชิงพหคุณูของตวัแปรโดยรวม 
 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the Estimate 

1 0.818a 0.695 0.617 0.6247 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

0000000จากตาราง 4.5 พบว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 5 ตวั มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ 
Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย ในระดบัมาก คือ 0.818 โดยตวัแปร
ทัง้ 5 ตวั สามารถอธิบายความผนัแปรของอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ได้ 61. % ด้วย
ความคลาดเคล่ือนของการกะประมาณ 0.624 (หมายถึงความผิดพลาดท่ีเกิดขึน้จากการ
พยากรณ์โดยเฉล่ีย) 
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ตาราง 4.6 การตรวจสอบตวัแปรอิสระแตล่ะด้านท่ีสามารถท านายการยอมรับของอตัรา
ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย 

ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean 
Square 

F Sig. 

 
1 
 

Regression 217.342 5 43.468 87.907 0.000b 

Residual 524.154 1060 0.494     

Total 741.497 1065       

a. Dependent Variable: GFR 
b. Predictors: (Constant), p_gold, Oil, int, set, ex 

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 จากตารางท่ี 4.6 พบว่า ค่า Sig = 0.000** ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้
ก าหนดไว้ ดงันัน้จึงต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 โดยสรุปว่า ตวัแปรต้น ซึ่งประกอบด้วย อตัรา
ดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) ราคาน า้มนัดิบ
โลก (World Crude Oil Price) ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) อย่างน้อย 1 ตวั ท่ีส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 



บทที่ 5  
สรุปผลกำรวจิยัและข้อเสนอแนะ 

0000000การศึกษา “ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้
ขายล่วงหน้าประเทศไทย” ผู้วิจยัท าการเก็บรวบรวมข้อมลูทตุิยภูมิ เพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ราคาของสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า กบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ตา่ง ๆ ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาน า้มันดิบโลก และราคาทองค าใน
ตลาดโลก โดยเป็นข้อมูลรายวนันบัตัง้แต่ วนัท่ี  1 มกราคม 2554 – 31 ธันวาคม 2558  ซึ่งสรุป 
อภิปรายผล จากการวิเคราะห์ข้อมลูตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ โดยแบง่เป็นหวัข้อดงันี ้

   5.1 สรุปผลการวิจยั 

   5.2 การอภิปรายผล 

   5.3 ข้อจ ากดัของงานวิจยั 

   5.4 ข้อเสนอแนะจากงานวิจยั 

   5.5 ข้อเสนอแนะในการศกึษาครัง้ตอ่ไป 

5.1 สรุปผลกำรวิจัย 

00000005.1.1 ผลการศึกษาเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold Futures        
ในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย ด้านการวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา พบว่า ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) มี x  = 0.0813 และ S.D. = 0.948 อตัราการ
เปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก มี x  = 0.0255 และ S.D. =  1.358 อตัราการเปล่ียนแปลง
ของอตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร มี x  =  0.0075 และ S.D. =  0.558 อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ มี x  =  0.0039 และ S.D. =  0.301 
อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก มี x  =  -0.0115 และ S.D. =  0.999 และ 
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อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย มี x  =           
-0.0122 และ S.D. =  0.834 ตามล าดบั 

00000005.1.2 การทดสอบสมมตฐิาน การวิเคราะห์ข้อมลูเพื่อการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระ พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค ามีผลทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนของ 
Gold Futures มากท่ีสุด จากตวัแปรทัง้หมด รองลงมาคือ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มันดิบโลก ตามล าดับ โดยอัตราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มีผลทางลบต่ออตัราผลตอบแทน
ของ Gold Futures  

5.2 กำรอภปิรำยผล 

0000000จากการทดสอบสมมติฐาน การวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระ ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange 
Rate) ราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil) ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) กบัตวัแปร
ตาม ได้แก่ ปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า
ประเทศไทย โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู ได้ดงันี ้

00000005.2.1 การวิเคราะห์การแจกแจงปกติ พบว่า ตวัแปรตาม ได้แก่ อตัราผลตอบแทนของ 
Gold Futures มีข้อมูลท่ีมีการแจกแจงปกติ ตวัแปรอิสระ ทัง้ 5 ตวั ได้แก่ อตัราดอกเบีย้เงินให้
กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาน า้มนัดบิโลก และราคาทองค าในตลาดโลก เป็นข้อมลูท่ีมีการแจกแจงปกต ิ 

00000005.2.2 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้น พบว่ามีเพียง 5 คูท่ี่มีความสมัพนัธ์
กนั คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) 
มีความสัมพันธ์กับ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย      
(Set Index) และ อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก (World Crude Oil) และ อตัรา
การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) อัตราของดัชนีราคาตลาด
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หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) มีความสมัพนัธ์กับ อตัราการเปล่ียนแปลงของราคา
น า้มนัดิบโลก (World Crude Oil) และ อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน า้มนัดิบโลก (World 
Crude Oil) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) 
ซึ่งสอดคล้องกับ กรรณิการ์ ศรีสงัข์งาม และ กิตติพนัธ์ คงสวสัดิ์เกียรติ (2559) ท่ีได้ศึกษาปัจจยั
ทางเศรษฐกิจท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินหยวน พบว่า อตัราดอกเบีย้เงินให้
กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ดชันีค่าเงินบาทท่ีแท้จริง มูลค่าสินค้าส่งออกไทย - จีน และดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยยอมรับสมมติฐาน คือเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
ความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกับเงินหยวนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ณ 
ระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ีิ 0.05 

00000005.2.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ของอัตราผลตอบแทนของ Gold 
Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย  พบว่า สามารถพยากรณ์คา่สมัประสิทธ์ิ
การตดัสินใจ (Adjust R2) เท่ากบั 0.617 โดยประมาณ แสดงว่า ตวัแปรอิสระในแบบจ าลอง
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้ถึง 61.70% ซึ่งปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของ Gold Futures มากท่ีสดุคือ อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก 
(Gold Price) และอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร 
(Interbank Rate) โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures 
ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับ จรูญ  
สองแก้ว  (2553) ท่ีได้ศกึษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่การชือ้ขายทองค าแท่งในตลาดซือ้ขายล่วงหน้า 
(Gold Futures) ผลการทดสอบพบว่าราคาทองค าแท่งล่วงหน้าในวันก่อนหน้า อตัราดอกเบีย้ 
คา่เงินบาทต่อเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาทองค าแท่งในประเทศฮ่องกง และราคาโลหะเงินใน
ตลาดลอนดอนมีความสัมพันธ์ ในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าในการซือ้ขายอนุพันธ์แห่ง
ประเทศไทย (TFEX)  

00000005.2.4 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคณู ของตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กับอตัรา
ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย ในระดบัดีมาก 
สามารถอภิปรายตวัแปรอิสระทัง้ 5 ตวั ดงันี ้

           1. อตัราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank Rate) มีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากช่วงท่ีศกึษาภาวะอตัราดอกเบีย้ในประเทศ
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ปรับลดลงเป็นเวลานาน และธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศปรับลดอตัราดอกเบีย้ลง  จึงท าให้
นกัลงทุนหันไปลงทุนในหลักทรัพย์ประเภททองค า และต่อมาระยะหลงัการปรับอัตราดอกเบีย้
เพิ่มขึน้  หรือจะลดลงก็ไม่เป็นผล ไม่ใช่สิ่งจูงใจให้นักลงทุน ลงทุนในสัญญาซือ้ขายทองค า
ลว่งหน้าน้อยลง ท าให้ผลเป็นไปในทิศทางเดียวกนั สอดคล้องกบังานวิจยัของ เสาวรัจน์  อภิรักษ์
เดชาชยั (2553) ท่ีได้ศกึษาเร่ืองปัจจยัท่ีทีอิทธิพลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย และพบว่า
ปัจจยัอัตราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 3 เดือน มีผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยใน
ทิศทางเดียวกนั เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้  

           2. ดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) มีผลต่ออัตราผล 
ตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  เน่ืองจากท่ีผ่านมาในประเทศประสบกบัปัญหาสภาวะ
ทางการเมือง และรวมถึงระบบเศรษฐกิจชะลอตวั จึงท าให้นกัลงทุนมองหาการลงทุนท่ีมีความ
เส่ียงน้อย และเป็นการกระจายความเส่ียงจากการลงทุนได้ดี สอดคล้องกับงานวิจยัของ ทวีพร 
บญุศรี (2554) ท่ีได้ศกึษา เร่ืองปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนการลงทนุใน Gold Futures และ
พบว่า ปัจจยัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนใน
การลงทนุ Gold Futures ในทิศทางเดียวกนั  เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 

           3. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange) มีผล
ตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม เน่ืองจากอัตราแลกเปล่ียน เงินตรา
ตา่งประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ มากขึน้ (คา่เงินบาทออ่นคา่ลง) ราคาทองค าแท่งจะลดลง และ
ในทางกลับกัน เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มีค่าลดลง 
(ค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้) ราคาทองค าแท่งจะสูงขึน้ตามด้วย เป็นการยืนยันถึงการใช้ทองค าเพ่ือ
ป้องกนัความเส่ียงจากคา่เงินดอลลาร์สหรัฐได้ดี สอดคล้องกบังานวิจยัของ อภิชาต มงคลเกษตร 
(2551) ท่ีได้ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลต่อการปรับตัวของราคาทองค า  และพบว่า 
ปัจจัยอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ได้มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ราคาทองค า และ สอดคล้องกบังานวิจยัของ ปรียวิศว์ ทองศรีสนุทร (2553) ท่ีศกึษาเร่ืองปัจจยัท่ี
มีผลต่อราคาของสัญญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า ซึ่งพบว่า ปัจจัยอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ ได้มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า เป็นไป
ตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 
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 4. ราคาน า้มนัดิบในตลาดโลก (World Crude Oil) มีผลต่ออตัราผลตอบแทน
ของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิต ิ       
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  เน่ืองจากน า้มนัจดัเป็นสินค้าท่ีอยู่ในกลุ่มใกล้เคียงมากท่ีสุด
กับราคาทองค า เม่ือเทียบกับสินค้าโภคภัณฑ์อ่ืนๆ ราคาน า้มันดิบในตลาดโลกปรับตวัสูงขึน้    
ย่อมส่งผลให้ต้นทนุการผลิตทองค าเพิ่มสงูขึน้โดยตรง ท าให้ราคาทองสงูขึน้ตาม ราคาน า้มนัดิบ
จึงมีอิทธิพลทัง้ทางตรงและทางอ้อม สอดคล้องกับงานวิจยัของ สุภาวดี ศิริวฒัน์ และ พชักร          
ทองเรือนดี (2555) ท่ีได้ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก และวิจัยของ ผล    
สมจิต (2553) ท่ีได้ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย และปัจจัยราคา
น า้มันดิบในตลาดโลก ท่ีพบว่า ราคาน า้มันดิบในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับราคาทองค าใน
ทิศทางเดียวกนั เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 

            5. ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) มีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของ Gold 
Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าประเทศไทย มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน             
เน่ือง จากราคาทองค าท่ีชือ้ขายในตลาดสญัญาชือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทยนัน้ เป็นราคาท่ีอ้างอิง
มาจากราคาทองค ากลางในตลาดโลก จึงท าให้ราคาทองค าในตลาดโลกมีความสมัพนัธ์กนัและ
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัเสมอ สอดคล้องกบังานวิจยัของ เพ็ญนภา เพือ้เกต ุ(2553) ท่ีได้ศกึษา
เร่ืองการวิเคราะห์ต้นทุน ผลตอบแทนจาการลงทุนในสัญญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าของตลาด
อนพุนัธ์แหง่ประเทศไทย และ พนาวรรณ  ทรัพย์อุน่ (2554) ท่ีศกึษาเร่ืองปัจจยัท่ีก าหนดราคาตรา
สารอนุพนัธ์โกลด์ฟิวเจอร์ และ จงกล ลิ่วเวหา (2555) ท่ีศึกษาเร่ืองการลงทุนในตลาดตราสาร
อนุพันธ์ของการลงทุนในสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าทองค า  และ รัชญานันท์ ฐิตะโพธ์ (2555)           
ท่ีศกึษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาทองค าแท่งในประเทศไทยหลงัเกิด
วิกฤตยโูรโซน และ พชัราภรณ์ อยู่สุขสวสัดิ์ (2556) ท่ีศึกษาเร่ืองราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแท่ง 
ซึ่งพบว่า ราคาทองค าในตลาดโลก มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย และราคาสัญญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าก็ขึน้กับราคาทองค าในปัจจุบัน จึงมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัเสมอ เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 
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5.3 ข้อจ ำกัดของกำรวจิัย 

0000000เน่ืองจากการซือ้ขายสัญญาทองค าล่วงหน้าในตลาดซือ้ขายล่วงหน้า อาจยังไม่เป็นท่ี
แพร่หลายมากนกัในประเทศไทย ท าให้สญัญาการซือ้ขายยงัเป็นระยะเวลาสัน้ ๆ และในการท า
วิจยัครัง้นีผู้้วิจยัใช้ข้อมลูของสญัญาชือ้ขาย Gold Futures 50 บาท เท่านัน้ ท าให้ข้อมลูท่ีได้เกิด
การแกวง่ตวัคอ่นข้างมาก และไมมี่ตวัราคาสญัญาชือ้ขาย Gold Futures ในราคาอ่ืนเปรียบเทียบ   

5.4 ข้อเสนอแนะจำกงำนวิจัย  

0000001. นักลงทุนสามารถสังเกตการณ์เปล่ียนแปลงของปัจจัยอัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืม
ระหว่างธนาคาร (Interbank Rate) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index)  
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) ราคาน า้มันดิบในตลาดโลก 
(World Crude Oil) และราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) มีผลตอ่การเปล่ียนราคาซือ้ขาย
ทองค าลว่งหน้า เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการก าหนดกลยทุธ์การลงทนุได้ 

00000002. นกัลงทุนสามารถน าปัจจยั และทิศทางความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่างๆ กับอตัรา
ผลตอบแทนของการชือ้ขายสญัญาล่วงหน้าทองค า (Gold Futures) เพ่ือน าไปเพิ่มผลตอบแทน
จากการลงทนุได้ 

5.5 ข้อเสนอแนะในกำรศึกษำครัง้ต่อไป 

00000001. ควรศกึษาตวัแปรด้านอ่ืน เช่น ดชันีราคาหลกัทรัพย์ดาวโจนส์ (Dow Jones Index) 
ราคาโลหะเงินในตลาดโลก (Silver) ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) เป็นต้น ท่ีมีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย 

00000002. ควรเพิ่มช่วงระยะเวลาและให้เป็นปัจจบุนัท่ีสดุในการเก็บข้อมลูของตวัแปร เพ่ือการ
ติดตามการเปล่ียนแปลงของปัจจยัดงักล่าวอย่างต่อเน่ือง และเพ่ือเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพใน
การลงทนุการศกึษา ท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาด
สญัญาซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย  
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