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I 
บทสรุปผูบริหาร 

 
ในอดีต ทองคําเปนสินคาท่ีตองไดรับการอนุญาตในการนําเขาตามพระราชกฤษฎีกา ควบคุม

การนําเขามาในราชอาณาจกัรซ่ึงสินคาบางอยาง (ฉบับท่ี 5) พ.ศ. 2494 โดยเหตุผลท่ีตองควบคุมการ
นําเขาทองคําในขณะนั้นเนื่องจาก (1) ทองคําเปนสินคาท่ีมีคาเทียบเทาเงินตราซ่ึงมีการควบคุมการ
นําเขาเงินตราจึงจําเปนตองควบคุมการนําเขาทองคําดวย (2) หากมีการนําเขาทองคํามากเกินไปจะทําให
สูญเสียเงินตราตางประเทศที่มีอยูคอนขางจํากัด และ (3) ทองคําเปนสินทรัพยท่ีประชาชนมีไวเพื่อออม
ทรัพย หากปลอยใหมีการนําเขา-สงออก เสรีจะทําใหมีการเก็งกําไรอันอาจมีผลกระทบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศได 
 อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2533 กระทรวงการคลังไดมีนโยบายท่ีจะนําเขาทองคําเสรีมาใชโดยมี
การปรับเปล่ียนเปนข้ันตอน จากเดิมท่ีกระทรวงการคลังเปนผูนําเขาและใหบริษัทเอกชนเขามาประมูล
เปนผูจําหนาย เปล่ียนเปนการอนุญาตใหเอกชนผูประสงคนําเขาทองคําสามารถจดทะเบียนกับสํานกังาน
เศรษฐกิจการคลังโดยการมอบหมายจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และขออนุมัติการนําเขา
ทองคํา ตอมาในป พ.ศ. 2542 กระทรวงการคลังไดมีนโยบายผอนผันการนําเขาและสงออกทองคําเพิ่มข้ึน 
โดยเม่ือวนัท่ี 10 สิงหาคม 2542 กระทรวงการคลังอนุญาตใหผูนําเขาและ/หรือสงออกทองคําไมตองจด
ทะเบียนกับกระทรวงการคลัง แตตองแจงการนําเขา/สงออกแกกระทรวงการคลังเพื่อทราบ โดยมี 
สมาคมผูคาทองคําเปนผูกําหนดราคาทองคําท่ีซ้ือขาย ซ่ึงอิงราคาทองคําตางประเทศจากตลาดทองคําท่ี
เปดทําการอยู ณ เวลานัน้ โดยมีการประกาศราคาแตละวนัจะเอาราคาทองคําตางประเทศ ณ เวลา นัน้ มา
คํานวณเพ่ือปรับเปนหนวยเงินบาท  ประกอบการพิจารณาอุปสงคและอุปทานในประเทศดวย 
 ในชวง 2-3 ปท่ีผานมา ความผันผวนของราคาทองคําทําใหผูประกอบการมีตนทุนในการบริหาร
จัดการความเสี่ยง ดังนั้นหากผูประกอบการที่ทําธุรกิจซ้ือขายทองคําสามารถทําธุรกรรมปองกันความเส่ียง
จากความผันผวนของราคาทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคําไดกจ็ะเปนการชวยลดตนทุนและเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการทําธุรกจิของผูประกอบการ แตเนื่องจาก ณ ชวงเวลาท่ีทางคณะวจิัยทําการวิจยันี้ การ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนายังกระทํามิได การอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมี
ทองคําเปนสินคาอางอิงจะตองแกไขประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาวเสียกอน จึงจําเปนตองศึกษา
ขอดี ขอเสีย และความเหมาะสมของการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold 
Futures Contract) โดยการวจิัยจะเสนอแนวทางการปรับปรุงแกไขกฎหมายท่ีเกี่ยวของกับการอนญุาตใหมี
การซ้ือขาย สัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา ซ่ึงจะเปนประโยชนท้ังตอนักลงทุนและผูประกอบการในธุรกิจ 
 

II 



ซ้ือขายทองคํา และธุรกิจท่ีใชทองคําเปนวตัถุดิบใหสามารถบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของ
ราคาทองคําได 

การวิเคราะหขอดีขอเสียของการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา และพัฒนาการของตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนาตางๆ อาศัยการวเิคราะห 1) ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบ
ของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในประเทศไทยและการนําเขา
สงออกทองคํา 2) ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจํากดัเพียงตลาดซ้ือขาย
ลอนดอน 3) ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายทองคํา 
ณ ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจาํกัด
เพียง 1 ตลาดตอภูมิภาค ไดแก ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาชิคาโก (Chicago Board of Trade: 
CBOT) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาโลหะลวงหนานิวยอรก (New York Metal Exchange: 
NYMEX) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาโตเกยีว (Tokyo Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญา
ซ้ือขายทองคําลวงหนาไตหวัน (Taiwan Gold Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา
เซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange)และตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาดไูบ (Dubai Gold 
Futures Exchange) โดยพบวา ในชวงเร่ิมตนของการจัดต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนาหลายแหงมีท้ังจดัต้ัง
แยกตามประเภทของสินคาอางอิงหรือมีสินคาอางอิงเหมือนกันแตดําเนินการในลักษณะแขงขันกนั เม่ือ
เวลาผานไปแตละประเทศไดมีการควบรวมตลาดซ้ือขายลวงหนาเขาดวยกัน เชน สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน 
จีน เพื่อลดตนทุนในการดําเนินการ ซ่ึงสวนใหญจะมีเพยีงองคกรเดยีวท่ีทําหนาท่ีในการกํากับดแูลท้ัง
ตลาดโดยดูแลในทุกประเภทของสินคาอางอิง ทําใหเปนมาตรฐานเดียวกันและการดําเนินงานเปนไป
อยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน สํานักหกับัญชีของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศน้ันสวนใหญจะ
เปนบริษัทในเครือของตลาดนั้นๆ หรืออาจจะเปนเปนองคกรอิสระแยกจากตลาดตางหาก สําหรับ
ลักษณะของสัญญาซ้ือขาย พบวา แตละตลาดจะมีขนาดของสัญญาแตกตางกันออกไป แตสามารถแบง
ออกไดเปน 2 ขนาดใหญๆ คือ 100 ทรอยออนซ และ 1 กิโลกรัม โดยหนวยวัดน้ําหนกัทองคําในแตละ
ประเทศจะมีความแตกตางกนัไป ซ่ึงหนวยวัดน้ําหนกัท่ีนยิมใชกนัคือทรอยออนซ ท้ังนี้หนวยวัดของแต
ละประเทศท่ีแตกตางกันนั้นสามารถนํามาเปรียบเทียบกนัได โดยการแปลงคาหนวยวัดน้ําหนักเปน
ระบบเมตริกคือกรัมหรือกิโลกรัม สวนมาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําในตลาดตางประเทศนั้นก็มี
ความแตกตางกันไปเชนกัน แบงออกเปน 3 แบบ คือ 99.50%, 99.95% และ 99.99% โดยสวนใหญการ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิงนั้นจะกําหนดราคาในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน
ของ 
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ประเทศตนเองเพ่ือใหสะดวกในการทําธุรกรรมตางๆ รวมท้ังรูปแบบการชําระราคาสวนใหญจะเปนการ
ชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด 
 นอกจากนี้ยังใชทฤษฎีตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงิน
สดและตลาดซื้อขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา เพื่อพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติในการทดสอบความสําเร็จ
ในการบรรลุวตัถุประสงคของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศ ซ่ึง
ใชตลาดเซ่ียงไฮเปนกรณีศึกษา และผลปรากฏวา ตลาดทองคําเซ่ียงไฮนั้นไมมีประสิทธิภาพ โดยราคา
ทองคํา Spot ในตลาดเซ่ียงไฮไมไดถูกกําหนดโดยราคา Futures ในตลาดเดียวกนัเทานั้น หากแตยัง
ข้ึนอยูกับราคาทองคําในตลาดลอนดอน ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาความผันผวนของตลาดทองคํา
เซ่ียงไฮกอนและหลังเปดตลาดสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศ ท่ีพบวาความผันผวนของราคา
ทองคําในประเทศนั้นไมไดลดลงตามวัตถุประสงคของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
เนื่องมาจากตลาด Futures ไมไดทําหนาท่ี Price Discovery อยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ผลของ
แบบจําลองทดสอบหาความสัมพันธของราคาทองคําของไทยและตางประเทศยังพบวา ราคาทองคําใน
ตลาดกรุงเทพฯ ข้ึนอยูกับราคาทองคําในตลาดลอนดอนและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด
นิวยอรกในชวงเวลากอนหนา และคาเงินบาทไมสงผลกระทบตอราคาทองคํา เนื่องจากผูคาทองคํามิได
ทําการปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเพียงพอ 

อยางไรก็ตาม การเปดตลาด Gold Futures ถือเปนการพฒันาตลาดทองคําในประเทศไทย การมี
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยแมอาจไมชวยใหความผันผวนของราคา
ทองคําในประเทศลดลง แตอยางนอยท่ีสุด การมี Gold Futures จะทําใหนักลงทุนและผูซ้ือผูขายทองคํา
ในตลาด Spot มีเคร่ืองมือในการบริหารจัดการความเส่ียง และยังเปนการสรางผลิตภัณฑใหมในตลาด 
Futures จะทําใหตลาดมีผลิตภัณฑท่ีหลากหลายซ่ึงจะชวยใหธุรกรรมและสภาพคลองของตลาดมีมาก
ข้ึน แมการเก็งกําไรเปนส่ิงท่ีมาพรอมกับการลงทุน ซ่ึงอาจสงผลตอความมีประสิทธิภาพของตลาด แตมี
ความจําเปนตอการคงอยูของตลาดทุน ตลาดเงิน ตลาดตราสารหน้ี และตลาดอนุพนัธก็เชนเดยีวกนั  

ทายท่ีสุดนี้ งานวิจยัขอเสนอแนะเกีย่วกับแนวทางการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทยไวดงันี้ 
 1. ลักษณะของตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)  

เง่ือนไข รายละเอียด 

คุณสมบัติของนายหนา แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Individual Member 



3) Institution Member 
หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแล สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

เนื่องจากกฎหมายไดกําหนดไววาการซ้ือขายท้ังในและนอกตลาดไมมี
ความแตกตางกันเลย ซ่ึงการกําหนดหนวยงานในการกํากับดูแลเปน
หนวยงานเดียวกันนั้นเปนการลดตนทุนในการกํากับดูแลดวย อีกท้ัง
ภาครัฐจะไดเกดิความสะดวกในการดําเนินการ 

ระบบการซ้ือขาย ซ้ือขายผานระบบออนไลน 
ระบบการหักชําระบัญชี ชําระราคาผานบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 

(Thailand Securities Depository Co., Ltd. : TSD) เปนบริษัทยอยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้ TSD เปนสํานักหักบัญชีทําหนาท่ี
เปนศูนยกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย ตลาดอนุพันธ ตลาดตราสารหน้ี และท่ีซ้ือขายนอกตลาด 
แทนท่ีจะมีหลายหนวยงานเพื่อเปนการลดตนทุนในการดําเนินการ 

 
 2. ลักษณะสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold Futures)  
ประเภทของการซื้อขาย สัญญาขนาดเล็ก

(สําหรับรายยอย) 
สัญญาขนาดใหญ 
(สําหรับรายใหญ) 

เหตุผลสนับสนุน 

1. ช่ือสัญญา Mini Gold 
Futures 

Gold Futures  

2. ขนาดของสัญญา 1 สัญญาเทากับ 
10 บาท 
(1 บาท เทากับ 
15.244 กรัม) 

1 สัญญา เทากับ 
1 กิโลกรัม   
 

-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุนราย
ยอยท่ีทําการลงทุนในสัญญาลวงหนาทองคํา โดย
มีวัตถุประสงคท้ังเพื่อการลงทุนและการเก็งกําไร 
(สัญญาขนาดเล็ก) 
-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุนราย
ใหญและผูประกอบการอัญมณีท่ีตองการใช
สัญญาลวงหนาทองคําเพื่อการลงทุน การเกง็
กําไร และการประกันความเส่ียงสําหรับการ
ประกอบธุรกจิหลัก (สัญญาขนาดใหญ) 

3. ความบริสุทธ์ิของ
ทองคํา 

96.50% 99.99% เปนท่ีนิยมในประเทศไทยมากกวา 

4. หนวยวัดน้ําหนัก บาท กิโลกรัม ควรใชหนวยท่ีเปนท่ีนิยมและคุนเคยสําหรับนัก



ของทองคํา ลงทุนไทย นอกจากนี้กิโลกรัมก็เปนหนวยวัด
น้ําหนกัท่ีมีความเปนสากลมากอยูแลว  

5. การกําหนดราคา เงินบาทตอหนึ่งหนวยน้ําหนัก การใชสกุลเงินทองถ่ินในการชําระราคาเปน
แนวทางเดยีวกับท่ีประเทศญ่ีปุนและจนีใชอยู
นอกจากนี้การพิจารณาใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 
อาจทําใหเกิดปญหากับธนาคารแหงประเทศไทย 
เพราะจะเขาขายการทําธุรกรรมเปนเงินตราสกุล
ตางประเทศ ซ่ึงอาจจะติดขัดกับกฎระเบียบตางๆ 
อีกมากมาย 

6. ชวงการ
เปล่ียนแปลงของ
ราคา 

เปอรเซ็นต เพราะจะไดเหมือนกับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

7. รูปแบบการชําระ
ราคา 

ชําระสวนตางของราคาเปนเงินสด หากกําหนดใหมีการชําระราคาดวยการสงมอบ
สินคาจะทําใหตองมีการจัดเตรียมสถานท่ีเก็บ
ทองคํา รวมถึงจะตองมีการควบคุมคุณภาพของ
ทองคําในสถานท่ีจัดเก็บดวย ซ่ึงจะทําใหมีตนทุน
ในการดําเนินการท้ังในการจัดเก็บและสงมอบ
เพิ่มข้ึนดวย 

 
 3. ภาครัฐควรสงเสริมใหหนวยงานที่เกีย่วของ ไดแก บริษัท ตลาดอนพุันธประเทศไทย จํากดั 
(มหาชน) (TFEX) และสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) รวมมือ
กับสมาคมคาทองคําจัดสัมมนาในจังหวัดตางๆ เพื่อบรรยายเกี่ยวกับการเปดตลาดซ้ือขายลวงหนา
ทองคํา เพื่อสรางความรูความใจท่ีถูกตอง 
 4. ภาครัฐและหนวยงานตาง ๆ ควรรวมมือกันในการสรางความเขาใจท่ีถูกตองใหแกผูมีสวน
ไดสวนเสียในตลาด ไดแก ผูคาสงทองรูปพรรณ ผูคาปลีกทองรูปพรรณ ผูนําเขาและสงออกทองคําใน
ประเทศไทย ผูบริโภคซ่ึงลงทุนในทองคําเพื่อการเก็งกําไร เปนตo โดยในดานผูประกอบการนั้น การ
เปดตลาด Gold Futures อาจจะสงผลกระทบ 2 ดาน กลาวคือ 
  4.1 ดานบวก สามารถประกันความผันผวนของราคาซ่ึงเปนความเส่ียงในอนาคตได  
  4.2 ดานลบ ในสวนของทองคําแทงเทานัน้ท่ีอาจจะมียอดการซ้ือขายลดลงเพราะนัก
ลงทุนหันมาซ้ือขายในตลาด Gold Futures แทน แตในสวนของทองรูปพรรณแลว การซ้ือขายก็ยังคง
เปนปกติ ท้ังนี ้รานคารายยอยก็จําเปนตองปรับตัวใหรองรับกับส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนเชนกัน ไมวาจะเปนเร่ือง



ของมาตรฐานการใหบริการ ระบบท่ีจะเขามาควบคุม ซ่ึงตองยอมรับวาในปจจุบันระบบการคาใน
ตลาดโลกไดปรับตัวไปมาก ภาครัฐจึงความทําการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางละเอียด
รอบคอบ 
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คํายอ (Abbreviate) 
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J 
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 METI = Ministry of Economy, Trade and Industry 
 MCX = Multi Commodity Exchange of India Limited 
 MOEA = Ministry of Economic Affairs 
 

N 
 NCTA = Net Current Tangible Asset 
 NFA = National Futures Association 
 NYMEX = New York Mercantile Exchange  
 

O 
 OTC = Over-The-Counter 
 

P 
 PAMP = Produits Artistiques Metaux Precieux 
 

Q 
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S  
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 TAIFEX = Taiwan Futures Exchange   
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บทท่ี 1  

 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมา 
  ในอดีต ทองคําเปนสินคาท่ีตองไดรับการอนุญาตในการนําเขาตามพระราชกฤษฎีกา ควบคุม
การนําเขามาในราชอาณาจกัรซ่ึงสินคาบางอยาง (ฉบับท่ี 5) พ.ศ. 2494 โดยเหตุผลท่ีตองควบคุมการนําเขา
ทองคําในขณะนั้นเนื่องจาก (1) ทองคําเปนสินคาท่ีมีคาเทียบเทาเงินตราซ่ึงมีการควบคุมการนําเขาเงินตราจึง
จําเปนตองควบคุมการนําเขาทองคําดวย (2) หากมีการนาํเขาทองคํามากเกนิไปจะทําใหสูญเสียเงินตรา
ตางประเทศท่ีมีอยูคอนขางจาํกัด และ (3) ทองคําเปนสินทรัพยท่ีประชาชนมีไวเพื่อออมทรัพย อันไมเหมาะสม
ในภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ียังขาดเงินลงทุน ประกอบกับหากปลอยใหมีการนําเขา-สงออก เสรีจะทําใหมี
การเก็งกําไรอันอาจมีผลกระทบตอเศรษฐกจิของประเทศได 
  ในป พ.ศ. 2533 กระทรวงการคลังไดมีนโยบายท่ีจะนําเขาทองคําเสรีมาใชโดยมีการปรับเปล่ียน
เปนข้ันตอน กลาวคือ จากเดมิกระทรวงการคลังเปนผูนําเขาและใหบริษทัเอกชนเขามาประมูลเปนผูจาํหนาย 
เปล่ียนเปนการอนุญาตใหเอกชนผูประสงคนําเขาทองคําสามารถจดทะเบียนกับสํานกังานเศรษฐกจิการคลังโดย
การมอบหมายจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และขออนุมัติการนําเขาทองคํา ตอมาในป พ.ศ. 2542 
กระทรวงการคลังไดมีนโยบายผอนผันการนําเขาและสงออกทองคําเพิ่มข้ึน โดยเม่ือวันท่ี 10 สิงหาคม 2542 
กระทรวงการคลังอนุญาตใหผูนําเขาและ/หรือสงออกทองคําไมตองจดทะเบียนกับกระทรวงการคลัง แต
ผูประกอบการยังตองแจงการนําเขา/สงออกแกกระทรวงการคลังเพื่อทราบ 
  ปจจุบันการซ้ือขายทองคําในประเทศไทย สมาคมผูคาทองคําเปนผูกําหนดราคาทองคําท่ีซ้ือขาย 
โดยจะอิงราคาทองคําตางประเทศจากตลาดทองคําท่ีเปดทําการอยู ณ เวลานั้น ซ่ึงตลาดทองคําท่ัวโลกจะเปดทําการ
ซ้ือขายตอเนื่องเกือบ 24 ชม. ยกเวนวันเสารและอาทิตย โดยราคาซ้ือขายในตลาดตางๆ ท่ัวโลกจะใกลเคียงกันและ
คํานวณเปนราคาของสกุลเงินประเทศนัน้ๆ สําหรับประเทศไทย การประกาศราคาแตละวันจะเอาราคาทองคํา
ตางประเทศ ณ เวลา นัน้ มาคํานวณเพ่ือปรับเปนหนวยเงินบาท  ประกอบการพิจารณาอุปสงคและอุปทานใน
ประเทศดวย 
  ในชวง 2-3 ปท่ีผานมาราคาทองคํามีการปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่องจากประมาณ 7,500 บาทตอ
ทองคํา 1 บาท (1 บาท = 15.244 กรัม) ในเดือนธันวาคม พ.ศ.  2546 มาเปนประมาณ 14,000 บาทตอทองคํา 1 บาท 
ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2551 โดยมีปจจัยตางๆ ท่ีเกี่ยวของ เชน ราคาน้ํามัน คาเงินดอลลารสหรัฐ รวมถึงภาวะ
เศรษฐกิจโลก ความผันผวนของราคาทองคําทําใหผูประกอบการมีตนทุนในการบริหารจัดการความเส่ียง ดังนัน้
หากผูประกอบการที่ทําธุรกิจซ้ือขายทองคําสามารถทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของราคา
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ทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคําไดกจ็ะเปนการชวยลดตนทุนและเพ่ิมประสิทธิภาพในการทําธุรกิจของ
ผูประกอบการ 
  แตอยางไรก็ตามการผอนคลายและอนุมัติการนําเขาทองคําท่ีไดกลาวมาในขางตนนั้น เปนเพียง
การซ้ือขายทองคําโดยตรง สําหรับการซ้ือขายทองคําลวงหนานั้น กระทรวงการคลังไดมีประกาศกระทรวงการคลัง
เร่ืองการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน ลงวนัท่ี 31 มีนาคม 2547 ท่ีออกโดยอาศัยอํานาจตามความในขอ 15 แหง
กฎกระทรวง ฉบับท่ี 13 (พ.ศ. 2497) ออกตามความในพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน พ.ศ. 2485 ขอ 3 
มีความวา 
  “ขอ 3 ใหซ้ือ ขายทองคําได เวนแตการซ้ือหรือขายทองคําท่ีกระทําในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนา 
ท้ังนี้ ไมวาไดกระทําโดยตรงหรือผานนายหนา ตัวแทนหรือโดยวิธีการอ่ืนใด และไมวาจะมีการสงมอบหรือไมสง
มอบซ่ึงทองคําท่ีซ้ือขายนั้น รวมท้ังไมคํานงึวาจะเปนตลาดในประเทศหรือตางประเทศ” 
  จะเห็นไดวาจากประกาศดังกลาวการซ้ือขายทองคําลวงหนายังไมสามารถกระทําไดไมวาจะเปน
ท้ังในประเทศหรือตางประเทศ ถึงแมวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดต้ังบริษัท ตลาดอนพุันธประเทศ
ไทย จํากัด (มหาชน) (Thailand Futures Exchange Public Company Limited: TFEX) ข้ึนมาเพื่อเปนศูนยกลางการ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 แตการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนายังไมอาจกระทําได ซ่ึงหากจะมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมี
ทองคําเปนสินคาอางอิงก็จะตองแกไขประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาวเสียกอน โดยขณะนี้ TFEX อยูใน
ระหวางดําเนนิการเสนอการแกไขประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาว 
 
1.2 วัตถุประสงค  
  ดังนั้น การศึกษานี้จึงจัดทําข้ึนเพื่อวัตถุประสงคดังนี้ 
  1.2.1 เพื่อศึกษาขอดี ขอเสีย และความเหมาะสมของการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญา 
ซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold Futures Contract) 
  1.2.2 เพื่อเสนอแนวทางการปรับปรุงแกไขกฎหมายท่ีเกีย่วของกับการอนุญาตใหมีการซ้ือขาย 
สัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา ซ่ึงจะเปนประโยชนท้ังตอนักลงทุนและผูประกอบการในธุรกิจซ้ือขายทองคํา 
และธุรกิจท่ีใชทองคําเปนวัตถุดิบใหสามารถบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของราคาทองคําได 
 
1.3 แนวทางการดําเนินงาน 
  แนวทางการดาํเนินงานของการศึกษานี้มีข้ันตอนดังตอไปนี้ 
  1.3.1 การรวบรวบขอมูล 
   1.1) ขอมูลท่ีใช 
   - ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในประเทศไทยและการนําเขาสงออกทองคํา 
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   - ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจํากดัเพียงตลาดซ้ือขายลอนดอน 
   - ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจํากัด
เพียง 1 ตลาดตอภูมิภาค ไดแก ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาชิคาโก (Chicago Board of Trade: CBOT) 
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาโลหะลวงหนานวิยอรก (New York Metal Exchange: NYMEX) ตลาดซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายลวงหนาโตเกยีว (Tokyo Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไตหวัน 
(Taiwan Gold Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange)
และตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาดไูบ (Dubai Gold Futures Exchange)  
   - ทฤษฎีตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงินสดและ
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
   - บทความท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงินสดและตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศ 
   - บทความท่ีเกีย่วกับแบบจําลองและวิธีการทางเศรษฐมิติท่ีใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
   1.2) แหลงขอมูล 
   - เว็บไซตของตลาดซ้ือขายทองคําตาง ๆ 
   - ศูนยการซ้ือขายทองคําแหงประเทศไทย 
   - หอสมุดแหงชาติและหองสมุดมหาวิทยาลัยตาง ๆ 
  1.3.2 การวิเคราะหขอมูล 
   2.1) การวิเคราะหเบ้ืองตนเกีย่วกับการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคําใน
ตลาดเงินสดของไทยเปรียบเทียบกับตลาดในตางประเทศ เพื่อกําหนดขอดีขอเสียของกฎระเบียบการซ้ือขาย
ทองคําท่ีมีอยูในปจจุบัน  โดยศึกษาพัฒนาการของตลาดเงินสดต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน เวลาทําการ มาตรฐาน
ความบริสุทธ์ิของทองคํา วิธีการซ้ือขาย การชําระราคา การสงมอบ คาธรรมเนียม หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับ
ดูแลตลาด เปนตน นอกจากนี้ยังจดัทําขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคํา
ในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา และศึกษาถึงพัฒนาการของตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาตางๆ ต้ังแตอดีตจนถึง
ปจจบัุน ลักษณะของตลาด คุณสมบัติของนายหนา คุณสมบัติของนักลงทุน ลักษณะของสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา (ไดแก ขนาดของสัญญา คุณสมบัติของทองคํา เวลาการซ้ือขาย เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด การสงมอบ 
รูปแบบการซ้ือขาย เปนตน) และหนวยงานท่ีทําหนาท่ีกาํกับดูแลตลาด เปนตน 
   2.2) การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางราคาทองคําในตลาดไทย ตลาดลอนดอนและ
ราคาในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาดนิวยอรก ซ่ึงศูนยซ้ือขายทองคําใชเปนราคาอางอิง 
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   2.3) การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางราคาทองคําในตลาดลอนดอนและราคาใน
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาดเซ่ียงไฮเปนกรณีศึกษา เพื่อศึกษาวาสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยถือครองเพ่ือลดความเส่ียงอันเกดิจากความผันผวนของราคาทองคํา
หรือไม ท้ังนี้ เซ่ียงไฮเปนกรณีศึกษาท่ีดีกวาเนื่องจากเปนตลาดใหมและมีลักษณะการซ้ือขายคลายของไทย อีก
ท้ังยังเปนประเทศเกิดใหม (Emerging Market) 
   2.4) การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหในขอ 2.2 และ 2.3 เพื่อกําหนดขอดีและขอเสีย
ของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
   2.5) เสนอแนะแนวทางการพัฒนาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและการ
กําหนดกฎระเบียบท่ีจําเปนสําหรับการจัดต้ังตลาด 
 
1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  1.4.1. ทราบถึงสภาพการซ้ือขายทองคําของไทยในปจจุบัน 
  1.4.2 ทราบถึงการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบในการซ้ือขายทองคําท้ังในตลาด
เงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดลอนดอนและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาของตลาดตางประเทศ 
  1.4.3 ทราบถึงความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดไทย ตลาดลอนดอนและราคาใน
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาดนิวยอรก ซ่ึงศูนยซ้ือขายทองคํากรุงเทพใชเปนราคาอางอิง 
  1.4.4 สามารถสรุปขอดีและขอเสียของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
  1.4.5 กําหนดแนวทางการพฒันาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและการกําหนด
กฎระเบียบท่ีจาํเปนสําหรับการจัดต้ังตลาด 
 
 
หมายเหตุ 
  คณะผูจัดทํางานวิจยันี้ขอเรียนวา โครงการศึกษาขอดี/ขอเสีย และความเหมาะสมการอนุญาต
ใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง (Gold Futures Exchange) ไดเร่ิมดําเนินการ
ต้ังแตบริษัท ตลาดอนุพันธประเทศไทย จํากัด (มหาชน) (Thailand Futures Exchange Public Company Limited: 
TFEX) ยังไมเร่ิมดําเนินการท่ีจะใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนา  
ดังนั้นงานวิจยันี้จึงจัดทําอยูบนสมมติฐานท่ีวาประเทศไทยยังไมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา  
และถาหากมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําแลวควรจะมีแนวทางและกฎระเบียบอยางไร 
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บทท่ี 2 
 

ตลาดซ้ือขายทองคํา 

 
2.1 ลักษณะท่ัวไป 
  ทองคําเปนโลหะมีคาชนดิหนึ่งท่ีมีแหลงกาํเนิดตามธรรมชาติ มีความคงทนตอการผุกรอน เปน
สินคาโภคภัณฑ (Commodity) ท่ีไมเส่ือมสภาพและมีมูลคาในตัวเอง อีกท้ังมีความสวยงามไมสามารถปลอม
แปลงไดงาย จงึนิยมนํามาใชทําเปนเคร่ืองประดับ    
  ต้ังแตอดีตทองคํามีบทบาทอยางมากในการซ้ือขายแลกเปล่ียน และยังเปนท่ีตองการของทุก
ประเทศ ทองคําถูกใชท้ังในฐานะสินคาโภคภัณฑ และทุนสํารองเงินตราตางประเทศ ในกรณีท่ีบทบาทของทองคํา
ในฐานะทุนสํารองเงินตราตางประเทศมีสูง ราคาทองคําจะถูกกําหนดดวยสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมือง
ระหวางประเทศ ในกรณีท่ีบทบาทของทองคําในฐานะสินคาโภคภัณฑมีมากกวา ราคาทองคําจะถูกกําหนดดวยดลุย
ภาพระหวางอุปทานและอุปสงคในตลาด ในปจจุบัน พบวาบทบาทของทองคําในฐานะทุนสํารองเงินตรา
ตางประเทศกาํลังลดลง ในขณะท่ีบทบาทในฐานะสินคาโภคภัณฑมีมากข้ึน จึงทําใหมีการซ้ือขายทองคําเพื่อเก็ง
กําไรคลายหุนหรือพันธบัตรเพ่ิมมากข้ึน ท้ังนี้ ความสําคัญของทองคําในปจจบัุนสามารถสรุปไดดังนี้ 
  1) ใชเปนทุนสํารองคํ้าประกันความผันผวนของคาเงินของประเทศตางๆ กับธนาคารโลก  
  2) มีความสามารถในการรักษามูลคาในแตละชวงเวลา ในขณะท่ีมูลคาของสินทรัพยอ่ืนอาจสูญ
สลายไปตามกาลเวลา  
   3) เปนสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่ามีความผันผวนนอยกวาสินทรัพยชนดิอ่ืนๆ แตมีสภาพคลอง
สูง 
  4) เปนสินทรัพยท่ีชวยปองกันความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอ เนื่องจากทองคําสามารถเปนตัวเก็บ
มูลคาของเงินท่ีนาเช่ือไดในระยะยาว 
  5) เปนแหลงพกัเงินท่ีปลอดภัยในชวงความไมแนนอนทางเศรษฐกิจและการเมือง ซ่ึงผูถือจะ
ไดรับหลักประกันวาสามารถผันเปนเงินไดทุกเม่ือท่ีตองการ จึงเปนตัวกระจายความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ
เนื่องจากทองคํามีคุณลักษณะท่ีราคาจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกับตัวบงช้ีทางเศรษฐกิจ ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาทองคําจะไมมีความสัมพันธในชวงเวลาท่ีตลาดมีความตึงเครียด และกลายเปนส่ิงท่ีมีคุณคาโดยเฉพาะ
อยางยิ่งในยามท่ีมีเหตุกอการราย สงคราม หรือความไมแนนอนในสถานการณโลก  
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ตารางท่ี 2.1 เปรียบเทียบการลงทุนในทองคํากับสินทรัพยประเภทอ่ืนๆ 

 

สินทรัพย สภาพคลอง ผลตอบแทนการกระจายการลงทุน ความเสี่ยง คาใชจายในการถือครอง 

Private Equity ตํ่า ปานกลาง สูง สูง 

Hedge funds ตํ่า หลากหลาย หลากหลาย สูง 

Gold สูง สูงมาก ต่ํา ต่ํา 

Commodities สูง สูง สูง ตํ่า 
Art & 
Collectibles ตํ่ามาก สูง สูง สูง 

ท่ีมา: บริษัท ออสสิริส จํากัด 
 
  ในชวง 2-3 ปท่ีผานมา ราคาทองคํามีการปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงมีปจจัยมาจากราคา
น้ํามันท่ีเพิ่มสูงข้ึน ผลจากอุปสงคสวนเกนิ การเกดิภยัพบัิติทางธรรมชาติในแหลงขุดเจาะนํ้ามัน ความไม
แนนอนทางการเมืองในแถบตะวันออกกลาง คาเงินดอลลารสหรัฐท่ีออนตัวลงอยางมาก และความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาและดอลลารสหรัฐท่ีลดลง สาเหตุท่ีนักลงทุนหนัมาลงทุนในตลาดทองคํา เนื่องมาจาก
ทองคําเปนสินทรัพยท่ีม่ันคงกวาและราคาทองคํามีความผันผวนนอยกวาสินทรัพยชนิดอ่ืนๆ รวมทั้งอัตราเงิน
เฟอท่ีสูงทําใหมูลคาของสินคาประเภทอ่ืนมีมูลคาลดลง แตทองคําเปนสินคาท่ีสามารถปองกันความเส่ียงจาก
อัตราเงินเฟอไดเนื่องจากโดยเฉล่ียแลวมูลคาทองคํานั้นมักจะเพิ่มสูงข้ึนมากกวาอัตราเงินเฟอในประเทศ การซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาจึงเปนชองทางหนึ่งในการปองกันผูซ้ือและผูขายจากความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของราคา และยังเปนอีกชองทางในการลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาทองคํา  
  การศึกษาในบทนี้แบงออกเปน 3 สวน สวนแรกจะกลาวถึงอุปสงคและอุปทานของตลาด
ทองคําโลก สวนท่ีสองจะศึกษาตลาดซ้ือขายทองคําโดยมีการแลกเปล่ียนระหวางทองคําและเงินสด หรือท่ี
เรียกวา ตลาดเงินสด (Spot Market) ประกอบดวย ตลาดทองคําไทย ตลาดลอนดอน (London Gold Exchange) 
และตลาดเซ่ียงไฮ (Shanghai Gold Exchange : SGE) และสวนท่ีสามจะศึกษาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Futures Market) ประกอบดวย ตลาดซ้ือขายลวงหนานวิยอรก (New York Mercantile Exchange : NYMEX) 
ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (Chicago Board of Trade : CBOT) ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑโตเกียว (Tokyo 
Commodities Market : TOCOM) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดูไบ (Dubai  Gold & Commodities 
Exchange : DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั (Taiwan Futures Exchange : TAIFEX) และตลาดซ้ือขาย
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ลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange : SHFE) โดยจะกลาวถึงลักษณะท่ัวไปของตลาดและกฎระเบียบ
ในการซ้ือขายในแตละตลาดตามลําดับ 
 
2.2 อุปสงคและอุปทานของตลาดทองคําโลก 
 
  2.1 อุปสงคตอทองคํา บุคคลโดยท่ัวไปมีความตองการถือทองคําเพื่อ 3 วัตถุประสงคหลัก 
ไดแก เปนเคร่ืองประดับ เปนวัตถุดิบในการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการแพทย และเพื่อการลงทุน 
 2.1.1 เปนเคร่ืองประดับ ผูซ้ือทองคําเพื่อใชเปนเคร่ืองประดับเปนผูซ้ือรายใหญของ
ตลาดโลก โดยในตลาดเอเชีย ตะวันออกลาง และอินเดียมีมูลคาทองคําท่ีใชเปนเคร่ืองประดับรวมกนักวา 60% 
ของโลก นอกจากนี้ประเทศจีนก็เร่ิมมีความตองการทองคําเพื่อใชเปนเคร่ืองประดับเพิ่มข้ึน ปริมาณการซ้ือ
ทองคํานั้นข้ึนอยูกับฤดูกาล เชน กลุมประเทศตะวันตกจะมีการอุปโภคทองคําสูงในชวงวนัวาเลนไทน วันแม
และคริสตมาส ประเทศจีนจะมีการอุปโภคทองคําสูงในชวงเทศกาลปใหม และตรุษจีน สําหรับประเทศอินเดีย
จะมีการอุปโภคทองคําสูงในชวงเทศกาล Diwali (คือชวงส้ินสุดเดือนถือศีลอดของชาวฮินด)ู โดยในประเทศ
ตางๆ ท่ัวโลก ทองคําถือเปนส่ิงสําคัญสําหรับการเฉลิมฉลองการแตงงาน  
 2.1.2 เปนวัตถุดิบในการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการแพทย ความตองการของทองคํานี้คิด
เปนสัดสวนประมาณ 11% ของอุปสงคในทองคําท้ังหมด นอกจากนีย้ังมีการใชประโยชนจากทองคําในดานนา
โนเทคโนโลยีเพื่อใชในการเรงปฏิกิริยาในการควบคุมมลพิษ ผลิตอุปกรณท่ีใชสําหรับผลิตกระแสไฟฟาและใช
ในกระบวนการทางเคมี 
 2.1.3 เพื่อการลงทุน หมายถึง การทําธุรกรรมซ้ือขายทองคําแทงและเหรียญทองคํา การทํา
ธุรกรรมซ้ือขายลวงหนาทองคํา การซ้ือขายหนวยลงทุนในกองทุนท่ีลงทุนในทองคําตลอดจนการลงทุนตางๆ ท่ี
มีทองคําเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน โดยความตองการทองคําเพื่อการลงทุนท่ีเพิ่มมากขึ้นจะชวยสรางสภาพคลอง
ใหกับตลาดทองคํา 
  
  2.2 อุปทานของทองคํา แหลงท่ีมาของทองคํามาจาก 3 แหลงหลัก ไดแก การผลิตจากเหมืองแร 
ธนาคารกลาง และทองคําหมุนเวยีนหรือเศษทองคําเกาท่ีมีอยูในระบบ 
 2.2.1 การผลิตจากเหมืองแร ปจจุบันมีเหมืองแรท่ีดําเนนิการอยูท่ัวโลกประมาณ 400 แหง 
โดยประเทศแอฟริกาใตเปนประเทศท่ีมีการผลิตทองคําออกสูตลาดโลกมากท่ีสุดโดยคิดเปน 14% ของปริมาณ
การผลิตทองคําท่ัวโลก รองลงมา ไดแก สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย กลุมประเทศในละตินอเมริกา จนี รัสเซีย เปรู 
ตามลําดับ ซ่ึงต้ังแตป ค.ศ. 1990 เหมืองทองคําท่ัวโลกไดผลิตทองคํารวมกันท้ังหมดประมาณ 2,500 ตันตอป  
 2.2.2 ธนาคารกลางของประเทศตางๆ การสํารองทองคําของธนาคารกลางข้ึนอยูกับนโยบาย
ของแตละประเทศ ซ่ึงผูถือครองทองคํารายใหญคือ ธนาคารกลางของประเทศในแถบยุโรปและอเมริกาเหนือ 
ท้ังนี้โดยเฉล่ียแลวประเทศตางๆจะถือครองทองคําคิดเปนสัดสวนประมาณ 10 % ของทุนสํารองระหวางของ



 12

ประเทศ นอกจากนี้ธนาคารกลางยังมีหนาท่ีขายทองคําออกสูตลาด โดยมีขอตกลงในการขายทองคําภายใต
ขอกําหนดของ Central Bank Gold Agreement (GBGA) ซ่ึงกําหนดใหธนาคารกลางขายทองคําไดไมเกิน 500 
ตันตอป  
 2.2.3 ปริมาณทองคําหมุนเวยีนหรือเศษทองเกา ทองคําในกลุมนี้เปนทองคําท่ีมาจาก
ผลิตภัณฑเกาท่ีถูกแปรรูปแลวนํามาสกัดใหมในรูปทองคําแทง ทองคําเกามีบทบาทสําคัญในกลไกราคาทองคํา
เนื่องจากทําใหราคาทองคํามีเสถียรภาพข้ึน โดยอุปทานทองคํากลุมนี้ข้ึนกับสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและ
ราคาทองคําในตลาดโลก กลาวคือปริมาณทองคําในกลุมนี้จะเพิ่มสูงข้ึนในชวงท่ีเศรษฐกิจอยูในภาวะซบเซา
หรือหลังจากราคาทองคํามีการปรับสูงข้ึน  
 
2.3 ตลาดเงนิสด (Spot Market) 
 
  ในท่ีนี้จะศึกษาตลาดเงินสดของทองคําท่ีซ้ือขายในประเทศไทย สหราชอาณาจักร (ตลาด
ลอนดอน) และสาธารณรัฐประชาชนจีน (ตลาดเซ่ียงไฮ) เนื่องจากตลาดลอนดอนเปนศูนยกลางการแลกเปล่ียน
แบบ Over-The-Counter (OTC) และเปนตลาดเงินสด (Spot Market) ท่ีใหญท่ีสุดในโลก สวนตลาดเซ่ียงไฮเปน
ตลาดเปดใหมและมีระดับการพัฒนาใกลเคียงกับประเทศไทย โดยจะกลาวถึงพัฒนาการของตลาด วิธีการซ้ือขาย 
ตลอดจนกฎระเบียบในการซ้ือขายตางๆ 
 
 2.3.1 ตลาดทองคําประเทศไทย 
  ในอดีต ตลาดทองคําของประเทศไทยสวนใหญจะเปนการอุปโภคในรูปแบบของ
เคร่ืองประดับหรือทองคํารูปพรรณ โดยมีสัดสวนของทองคําแทงไมมากนักและจํากัดเพียงในกลุมรานคาทอง
เปนหลัก แตหลังจากตลาดทองคํามีการพัฒนาเพิ่มมากข้ึน ท้ังดานความรูความเขาใจเกี่ยวกับทองคําและการ
เขาถึงแหลงขอมูลท่ีสะดวก ประกอบกับกระแสการลงทุนในสินทรัพยชนิดอ่ืนเปล่ียนมาลงทุนในทองคําเพิ่มข้ึน 
กลาวคือ ผูสนใจหนัมาลงทุนในทองคํามีเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วท้ังการซ้ือขายทองคําแทงเพื่อเก็งกําไรจากสวนตาง
ของราคา หรือแมกระท่ังการซ้ือทองคําท่ีเปนเคร่ืองประดับเปนสินทรัพยสะสม 
  โครงสรางตลาดทองคําในประเทศไทยนั้น ประกอบดวยกลุมหลักๆ ไดแก ผูนําเขาและสงออก
ทองคํา โรงงานผูผลิตทองรูปพรรณ ผูคาสงและผูคาปลีกทองรูปพรรณ ผูผลิตและสงออกเคร่ืองประดับอัญมณี 
และผูคาปลีกอัญมณี (ภาพท่ี 2.1) จากการท่ีประเทศไทยไมมีการทําเหมืองแรทองคําหรือมีแตปริมาณท่ีสามารถ
ผลิตไดนอยมาก ทําใหตองนาํเขาทองคําแทงจากตางประเทศเปนสวนใหญ เพื่อใชเปนวัตถุดิบในการผลิตและ
แปรรูปตอไป 
  ผูนําเขาและสงออกทองคําแทงรายใหญในประเทศไทยในปจจุบัน ไดแก บริษัทออสสิริส 
จํากัด หางทองแมทองสุข หางทองจินฮ้ัวเฮง บริษัท Greatest Gold เปนตน โดยทองคําแทงนําเขาสวนใหญเปน
ทองคําท่ีมีความบริสุทธ์ิ 99.99% จากประเทศสวิตเซอรแลนด ออสเตรเลีย และฮองกง โดยผูนําเขาและสงออก
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จะนําทองคําแทงดังกลาวมาผานกระบวนการแปรรูปใหมีความบริสุทธ์ิเหลือเพียง 96.5% ซ่ึงเปนระดับมาตรฐาน
ความบริสุทธ์ิของทองคําท่ีไดรับการยอมรับในประเทศไทย และทําการปรับน้ําหนักทองคําแทงใหมีน้ําหนกัเป
เปนหนวยบาท เชน แทงละ 5 10 หรือ 25 บาท ตามความนิยมในประเทศไทย ทองคําแทงนําเขาสวนใหญถูกขาย
ตอไปยังโรงงานผูผลิตทองคํารูปพรรณและอีกสวนหน่ึงไปยังผูผลิตเคร่ืองประดับอัญมณี 
   

โรงงานทองคํารูปพรรณ 
  โรงงานบางแหงจะเปนท้ังผูนําเขาและสงออกทองคําแทงเองอีกดวย เชน หางทองแมทองสุข 
หางทองจินฮ้ัวเฮง ท้ังนี้ โรงงานผูผลิตทองคํารูปพรรณรายยอยจะมีกระจุกตัวอยูในเขตกรุงเทพมหานคร โดยจะ
ผลิตทองคํารูปพรรณตามคําส่ังของรานขายสงทองคํารูปพรรณเปนหลัก นอกจากนีย้งัมีผูผลิตทองรูปพรรณราย
ยอยอีกนับพันรายท่ัวประเทศท่ีเปนผูรับชวงงานการผลิตทองคํารูปพรรณตามคําส่ังของลูกคา สําหรับรานขายสง
ทองคํารูปพรรณนั้นจะมีการกระจกุตัวอยูในยานเยาวราช โดยผูคาสงแตละรานจะมีทองคํารูปพรรณเก็บสํารอง 
(Gold Inventory) ไวประมาณ 10,000 บาททองคํา 
 

ภาพท่ี 2.1 โครงสรางตลาดซ้ือขายทองคําในประเทศไทย 
 
 
     
         สงออก   นําเขา  นําเขา    

  
 
 
        Scrap 
 

           Scrap 

   
       Scrap 

 
 
       Scrap 

 
 
                      Scrap          Scrap  

 

บริษัทคาทองคําในตางประเทศ 
เหมืองทองคําในตางประเทศ 

ผูนําเขาและสงออกทองคําในประเทศไทย ผูผลิตและสงออกเครื่องประดับรายใหญ 

โรงงานผูผลิตทองรูปพรรณ 

ผูคาสงทองรูปพรรณ 

ผูคาปลีกทองรูปพรรณ ผูผลิตและคาเคร่ืองประดับรายยอย 

ผูบริโภค 



 14

 
 

ท่ีมา: โครงการศึกษาสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
  องคกรท่ีดูแลตลาดทองคํา 
  สมาคมคาทองคํา (Gold Trader Association) เปนผูกําหนดราคาทองคําท่ีซ้ือขายในแตละวัน 
   

การกําหนดราคาทองคํา 
  การคํานวณราคาทองคําในประเทศไทยสามารถคํานวณไดดังนี ้

 ราคาตอน้ําหนกั 1 บาท = [(Spot Gold + Premium) X 32.148 X THB X 0.965] /65.6 
  โดยท่ี Spot Gold หมายถึง ราคาทองคําในตลาดโลกท่ีแสดงเปน USD ตอ ทรอยออนซ ณ เวลา
หนึ่งๆ โดยราคา Spot Gold จะมีการนําเสนอตลอด 24 ช่ัวโมง 
  Premium หมายถึง ตนทุนในการนําทองคําออกขาย เชน คาขนสง คาประกันภัย คาแปรรูป เปน
ตน สําหรับประเทศไทยจะใชคาพรีเม่ียมประมาณ USD 1 ตอ ทองคําหนัก 1 ทรอยออนซ 
  THB หมายถึง คาเงินสกุลบาทตอ 1 USD ณ เวลาหน่ึงๆ 
  ราคาทองคําจะอางอิงมาจากราคาทองคําในตางประเทศ (Spot Rate) ณ ชวงเวลานัน้ๆ จาก
ตลาดทองคําหลัก 4 แหงในโลกคือ ซิดนีย ฮองกง ลอนดอน และนิวยอรก ท่ีเปดทําการอยู ณ ชวงเวลาน้ัน (Real 
Time) ดังภาพท่ี 2.2 ซ่ึงเปนราคามาตรฐานสากลท่ีใชตกลงซ้ือขายกันท่ัวโลก นั่นหมายความวา ปจจัยท่ีมี
นัยสําคัญตอราคาทองคําในตางประเทศกจ็ะมีผลตอราคาทองคําในประเทศดวยเชนกนั จากน้ันนําราคาทองคํา
ในตางประเทศมาคูณกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราในประเทศ (คาเงินบาท) เพื่อแปลงหนวยเงินตรา ถาคาเงินบาท
แข็งคาข้ึนจะสงผลใหราคาทองคําในประเทศลดลงและในทางตรงกันขาม ถาคาเงินบาทออนคาลงจะทําใหราคา
ทองคําสูงข้ึน ท้ังนี้ ราคาทองคําในประเทศไทยยังข้ึนอยูกับความตองการซ้ือขายของนักลงทุนในประเทศดวย 
เชน ในชวงเทศกาลตรุษจีนและปใหม ตลาดจะมีความตองการซ้ือมาก ราคาจึงสูงข้ึน เปนตน  
  โดยท่ัวไปจะสามารถหาซ้ือทองคําไดจากรานทองท่ีมีแหลงใหญอยูท่ียานเยาวราช หรือบริษัทท่ี
เปดใหบริการสําหรับนักลงทุนเพื่อการลงทุนในทองคําแทงโดยเฉพาะท่ีใหราคาซ้ือขายตามท่ีสมาคมคาทองคํา
ประกาศโดยไมหักเปอรเซ็นต ซ่ึงแตละบริษัทมีมาตรฐานการใหบริการท่ีแตกตางกนั 
  

แหลงซ้ือขายทองคําแทงท่ีสําคัญในประเทศไทย 

  ในประเทศไทยมีแหลงซ้ือขายทองคําแทงสําคัญ 2 แหง ซ่ึงเปนผูประกอบการที่เปนผูนําเขา
และสงออกทองคําแทง ไดแก บริษัทออสสิริส จํากัด และ บริษัท เฮช.อาร โกลด แอนด ซิลเวอร จาํกัด 
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ภาพท่ี 2.2 ราคาทองคําท่ีเปน Real Time ในตลาดโลก 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา:  www.kitco.com 
 
ภาพท่ี 2.3 ราคา Spot ของทองคําในตลาด New York 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา:  www.kitco.com 
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 2.3.2 ตลาดลอนดอน (London Gold Exchange)  
  ตลาดลอนดอนเปนจดุเร่ิมตนของการซ้ือขายทองคําโลก โดยการซ้ือขายจะเปนการทําธุรกรรม
ระหวางผูคาทองคํารายใหญท่ีเรียกวา “ Bullion House ” ซ่ึงเปนของตระกูลเกาแกช่ือ “ Mocatta ” ปจจุบันได
เปล่ียนช่ือเปน “ Scotiamocatta ” ซ่ึงเปนหนวยงานในสังกัดของธนาคาร Nova Scotia นอกจากนี้ลอนดอนยังได
แสดงถึงสถานะความเปนผูนาํในตลาดทองคําโลกโดยการกําหนดราคาของตนเองหรือราคาลอนดอนต้ังแตป 
ค.ศ. 1919 เพื่อเปนมาตรฐานสําหรับเปรียบเทียบราคาทองคําของโลกท่ีเรียกวา “ ราคาลอนดอนชวงเชา ” 
(London AM Fix) และ “ ราคาลอนดอนชวงบาย ” (London PM Fix) ตลาดทองคําลอนดอนซ่ึงเปนศูนยกลาง
การแลกเปล่ียนแบบ Over-The-Counter (OTC) จึงเปนตลาดซ้ือขายทองคําเงินสด (Spot Market) ท่ีใหญท่ีสุดใน
โลก โดยประเทศตางๆ ท่ัวโลกจะอางอิงราคาทองคําจากตลาดลอนดอน  
 
  สมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London Bullion Market Association : LBMA) กอต้ังข้ึนใน
ป ค.ศ. 1987 โดยมิไดมีสถานะเปนศูนยการแลกเปล่ียนดงัเชน NYMEX ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ 
TOCOM ในประเทศญ่ีปุน ท้ังนี้ LBMA มีหนาท่ีเปนผูประสานงานสําหรับกิจกรรมตางๆ ในนามของสมาชิก
และผูมีสวนรวมอ่ืนๆ ใน London Bullion Market รวมท้ังยังเปนศูนยกลางการติดตอระหวาง London Bullion 
Market กับหนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดแูล  
  รูปแบบสมาชิก 
  สมาชิกแรกเร่ิมเปนกลุมท่ีมีการจัดต้ังข้ึนในกรุงลอนดอน โดยสวนใหญแลวเปนหนวยงาน
ระหวางประเทศ เชน องคกรระหวางประเทศ ธนาคารตางชาติ เปนตน ซ่ึงมีศูนยการดําเนินการในประเทศตางๆ 
ในปจจุบัน LBMA ไดแบงสมาชิกออกเปน 2 กลุม  
  1) สมาชิกสมบูรณ (Full Membership) ซ่ึงประกอบดวย : 
  - ผูทําตลาด (Market Maker) มีหนาท่ีในการกําหนดราคา 2 ทางแกผลิตภัณฑตางๆ 
โดยคําวา “2 ทาง” หมายถึง ผูทําตลาดตองกําหนดราคาซ้ือขายท่ีกลุมนีจ้ะซ้ือขายในผลิตภัณฑ ณ ปริมาณท่ีตํ่า
ท่ีสุด ซ่ึงผูทําตลาดเหลานี้จะชวยสรางสภาพคลองใหกับตลาด 
  - สมาชิกสามัญ (Ordinary) เปนกลุมสมาชิกท่ีประกอบดวยสมาชิกท่ีมีอาชีพหลากหลาย เชน 
ธนาคาร นายหนา และผูนําเขาสงออก เปนตน โดยไมตองทําหนาท่ีกําหนดราคาแบบ 2 ทางในตลาด 
  2) กลุมสมาชิกสมทบตางประเทศ (Associate) จะอํานวยความสะดวกใหกับองคกรท่ี 
ไดมาตรฐาน ซ่ึงต้ังอยูนอกประเทศอังกฤษ ไดมีสวนรวมในประโยชนของการเปนสมาชิกสมบูรณของ LBMA 
  รูปแบบการซ้ือขาย 
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  สมาชิกของ London Bullion Market ทําธุรกรรมการซ้ือขายในรูปแบบการซ้ือขายแบบนอก
ตลาด (Over the Counter : OTC) ความเส่ียง รายละเอียดของสัญญา รวมถึงความนาเช่ือถือของคูสัญญา ข้ึนอยู
กับความยนิยอมของคูสัญญาท้ังสองฝาย 
  การกําหนดราคาลอนดอน (The London Fix) 
  ในระหวางช่ัวโมงทําการจะมีการกําหนดราคาทองคําแบบคงท่ีสองคร้ังตอวันเพื่อใชเปนราคา
อางอิงในการทําการซ้ือขายแลกเปล่ียนในวันนัน้ สัญญาระยะยาวตางๆ จะถูกกําหนดราคาตามหลักการกําหนด
ราคาลอนดอนชวงเชา (AM) หรือลอนดอนชวงบาย (PM) 
  การสงมอบ Loco London Gold 
  ตลาด Spot เปนแหลงการคาทองคํา เพื่อเคล่ือนยายตอไปในทันที แลวจงึสงทํา “Loco 
London”1 ซ่ึงจะใชเวลา 2 วันทําการภายหลังการตกลงทําการซ้ือขายเสร็จส้ิน    
  ทองคําแทงสําหรับการสงมอบนั้นตองน้ําหนักระหวาง 350-430 ทรอยออนซ และมีความ
บริสุทธ์ิ 99.5% ทองคําแทงท่ีไดมาตรฐานของลอนดอนจะตองมีตราแสตมปของผูหลอมและผูตรวจสอบทองคํา
รายใดรายหน่ึงท่ีอยูในรายช่ือของสมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London Bullion Market Association : LBMA)  
  การชําระราคาและการสงมอบ   
  การชําระราคาในรูปแบบของ LBMA คือ การสงมอบทองคําแทงท่ีไดมาตรฐาน (London 
Good Delivery) โดยผูทําการคา (Dealer) เปนผูสงมอบ การสงมอบสามารถทําไดหลายชองทาง ไดแก การสง
มอบโดยตรงใหกับผูซ้ือ ณ สถานท่ีท่ีไดตกลงกันไว การเครดิตในบัญชีทองคําจัดสรร2 (Allocated) การหักชําระ
บัญชีผาน London Bullion Clearing สําหรับบัญชีทองคําไมจัดสรร3 (Unallocated) โดยระยะเวลาการสงมอบ
โดยท่ัวไปอยูท่ี 2 วันทําการภายหลังการซ้ือขาย 
  The Loco London Spot Price 
  ราคาทองคํา (Spot Price) จะถูกกําหนดโดยผูคาทองคํา (Dealer) ในหนวย USD ตอ 
ทรอยออนซ ซ่ึงจะใชสําหรับธุรกรรมการคาทองคําทุกประเภท โดยการชําระราคาและการสงมอบจะเกิดข้ึน
ภายใน 2 วันทําการหลังจากธุรกรรมการซ้ือขายนั้นๆ เสร็จส้ินลง อยางไรก็ตาม เนื่องจากเปนการซ้ือขายนอก

                                                 
1 Loco  หมายถึง สถานที่ที่ทองคําไดรับการเก็บรักษาและกําหนดราคา  
  Loco London ทองคํา หมายถึง ทองคําจะถูกเก็บไวที่กรุงลอนดอน และกําหนดราคาเพื่อการเคล่ือนยายที่น่ัน ทองคําแทง
มาตรฐานหรือทองคําลอนดอนที่ไดรับการอนุมัติจาก LBMA จะถูกเคล่ือนยายเพ่ือสงไปยังผูรับมอบ 
2 บัญชีทองคําจัดสรร เปนบัญชีซึ่งเปดโดยช่ือของลูกคา ทองคําจะถูกจัดเก็บแยกตางหากจากทองคําในฝากตูนิรภัย แตมี
ประสิทธิภาพเหมือนการเก็บรักษาทองคําในตูฝากนิรภัย และสมาคมชางทองจะทําการระบุนํ้าหนักและความบริสุทธิ์ของทองคํา 
แลวจัดสรรใหนักลงทุนแตละรายที่จายเงินใหผูดูแลเพ่ือเปนคาเก็บรักษาและคาประกันภัย ลูกคามีฐานะเปนเจาหน้ีที่ไดรับความ
คุมครองโดยธนาคารท่ีจัดเก็บทองคํา 
3 บัญชีทองคําไมจัดสรร บัญชีน้ีนักลงทุนจะไมไดรับการจัดสรรทองคําแทงที่มีการระบุชัดเจน ขอดีคือไมมีคาธรรมเนียมในการ
จัดเก็บและคาประกันภัย 
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ตลาด (OTC Market) ผูคาทองคําสามารถเสนอทองคําท่ีมีคุณสมบัติอ่ืนๆ ท่ีแตกตางไปจากคุณสมบัติของทองคํา
สําหรับการซ้ือขายท่ีกําหนดโดย LBMA เชน ระดับความบริสุทธ์ิ ปริมาณนํ้าหนักในทองคํา 1 แทง เปนตน 
  การหักชําระบัญชี  
  การหักชําระบัญชีใน London Bullion Market จะดําเนินการเปนรายวนัในรูปแบบการถายโอน 
(Daily Clearing System of Paper Transfers) 
 
  London Gold Exchange International Inc. มีสถานท่ีทําการอยูในกรุงลอนดอน ประเทศ
อังกฤษ และมีสาขาท่ีประเทศฮองกง 
  เวลาการซ้ือขาย 
  เปดทําการต้ังแตวนัจันทรถึงวันศุกร สามารถติดตอทําธุรกรรมกันผานทางโทรศัพทหรือผาน
ระบบซ้ือขายทางอินเตอรเนต็ ภายหลังปดทําการหรือวันหยุดยังสามารถซ้ือขายผานระบบอินเตอรเน็ตได  
  วิธีการซ้ือขาย 
  การซ้ือขายทองคําใน London Gold Exchange สามารถทําผานบริการทางระบบ Digital Gold 
and Silver ซ่ึงคลายกับระบบการเงินอิเล็กทรอนิกส (e-currency) กลาวคือ เปนการซ้ือขายสินคาหรือบริการทาง
อินเตอรเน็ต ระบบการทํางานก็เหมือนกับธนาคารท่ัวๆไป ซ่ึงปจจุบันเร่ิมเปนท่ีนิยมกันมากข้ึนเพราะมีความ
สะดวก ในการดําเนินธุรกรรมทางอินเตอรเน็ตสามารถทําธุรกรรมไดตลอด 24 ช่ัวโมง และระบบมีความปลอดภยั
เทียบเทาธนาคาร สําหรับระบบ e-currency ท่ีใชอยูในปจจบัุนท่ีไดรับการยอมรับจากตลาดสากลมีอยูเปนจํานวน
มากมายหลายชนิดดวยกัน ซ่ึงระบบ Digital Gold and Silver ท่ี London Gold Exchange International Inc.
นํามาใชในการซ้ือขายทองคําประกอบดวย  Pecunix, e-gold และ e-Bullion 
  การดําเนนิการผานระบบนี้ลูกคาสามารถซ้ือทองคําในปริมาณเทาใดก็ไดแลวชําระเงินผาน
ระบบออนไลนดังกลาว โดยจะตองสมัครเปนสมาชิกกบั London Gold Exchange International Inc. กอนซ่ึงไม
เสียคาธรรมเนียม ยกเวนผูท่ีมีถ่ินฐานอาศัยอยูในประเทศอัฟกานิสถาน อิหราน อิรัก ไนจีเรีย และโรมาเนีย ไม
สามารถเปนสมาชิก London Gold Exchange International Inc. ไดเพราะประเทศดังกลาวถูกข้ึนบัญชีเปน
ประเทศกอการรายของประเทศอังกฤษ 
  เม่ือลูกคาสมัครเปนสมาชิกกบั London Gold Exchange International Inc. ก็จะสามารถทํา
ธุรกรรมซ้ือขายได โดยชําระเงินผานระบบอินเตอรเน็ตของธนาคารทองถ่ินภายในประเทศหรือ Telephone 
Banking ซ่ึงไมเสียคาธรรมเนียม สวนการขายผานระบบ Digital Gold and Silver ในกรณีท่ีลูกคาตองการเปน
เงินสดจะทําไดสูงสุดไมเกิน USD 20,000 ถาตองการขายมากกวานีจ้ะตองขออนุมัติกอน  
  การชําระราคา 
  1) กรณีซ้ือผานระบบ Digital Gold and Silver นั้นผูซ้ือสามารถชําระเงินไดหลายวิธี ไดแก 
ชําระเงินผานธนาคารตางๆ ท่ัวโลกท่ีมีระบบโอนเงินไปตางประเทศ (International Bank Wire) หรือชําระผาน
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ธนาคารทองถ่ินในประเทศอังกฤษและประเทศฮองกง (Domestic Bank) สําหรับผูซ้ือท่ีอาศัยอยูในประเทศ
ฮองกงและมาเลเซีย 
  สําหรับประเทศสิงคโปรและฟลิปปนส สามารถชําระเปนเงินสดไดโดยชําระเงินผาน Western 
Union รวมท้ังสามารถโอนเงินผานระบบ MoneyGram ซ่ึงเปนบริการโอนเงินดวนระหวางประเทศโดยรับเปน
เงินสดและไมตองมีบัญชีกับธนาคาร แตการซ้ือผานระบบ Digital Gold and Silver นัน้จะไมรับเช็คเงินสด แต
ตองทําธุรกรรมผาน Paypal ซ่ึงเปนบริการในการรับ-สงเงิน เพื่อชําระคาซ้ือสินคาหรือบริการตางๆ ผานระบบ
อินเตอรเน็ตเทานั้น 
  2) กรณีขายผานระบบ Digital Gold and Silver นั้น ผูขายสามารถรับเงินไดหลายวิธี ไดแก  
การรับเงินผานธนาคารตางๆ ท่ัวโลกท่ีมีระบบโอนเงินไปตางประเทศ (International Bank Wire), ผานธนาคาร
ทองถ่ินในประเทศอังกฤษและประเทศฮองกง (Domestic Bank), รับเงินผาน Western Union รวมท้ังสามารถรับ
เงินผานระบบ MoneyGram  
  คาธรรมเนียม 
  อัตราคาคอมมิชช่ันในการซ้ือขายผานระบบ Digital Gold and Silver นัน้มีการเปล่ียนแปลง
ตลอดเวลาข้ึนอยูกับสภาวะตลาดทองคํา 
 
   องคกรท่ีกํากับดูแลตลาดทองคํา 
   - สมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London Bullion Market Association : LBMA) จัดต้ังข้ึนเพื่อ
เปนตัวแทนในทุกดานท่ีเกีย่วของกับการซ้ือขายแลกเปล่ียนทองคําในตลาดลอนดอน สมาชิกของสมาคม
ประกอบดวยธนาคาร นายหนา ผูผลิต ผูทําการแปรรูป ผูรับและผูสงสินคา สมาคมตลาดทองคําลอนดอนมี
บทบาทสําคัญในการทําสัญญาระหวางตลาดและผูดแูลควบคุมตลาด รวมท้ังดแูลใหตลาดเปนไปตามกฎเกณฑ
มาตรฐาน 
   - Securities and Investment Board (SIB) เปนหนวยงานที่มีหนาท่ีกํากบัดูแลตลาดทองคํา โดย
จะดแูลตลาดสินคาโภคภณัฑในลอนดอน 
 
 2.3.3 ตลาดทองคําเซ่ียงไฮ (Shanghai Gold Exchange : SGE) 
   ตลาดทองคําเซ่ียงไฮหรือ SGE ไดรับการจัดต้ังและอนมัุติจากคณะรัฐมนตรี (State Council) 
และธนาคารประชาชนแหงประเทศจีนหรือธนาคารกลางของจีน (People's Bank of China) เปดใหทําการซ้ือขาย
ต้ังแตปลายเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2544 และไดเปดดําเนินการอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 30 ตุลาคม พ.ศ. 2545 ตลาด
แหงนี้มีหนาท่ีควบคุม กําหนดเง่ือนไขกฎระเบียบ รวมท้ังการดําเนนิธุรกรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายทองคําโดยอยู
ภายใตหลักการท่ีวา “ การดําเนินงานอยางเปดเผย ยุติธรรม เหมาะสม และซ่ือสัตย ”    
   การเปนสมาชิก   
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   สมาชิกของ SGE ประกอบดวย ธนาคารพาณิชย และบริษทัท่ีจดทะเบียนไวกับรัฐบาลจีน (The 
People's Republic of China) ซ่ึงมีธุรกรรมการคาท่ีเกี่ยวเนือ่งกับโลหะมีคา โดยสมาชิกตองมีคุณสมบัติดังนี้  
   1) ยอมรับกฎระเบียบขอบังคับตางๆ ของตลาด SGE 
   2) มีเงินทุนจดทะเบียนอยางนอย 5,000,000 หยวน 
   3) มีความนาเช่ือถือและไมปรากฏวาไดกระทําความผิดอันรายแรงภายในระยะเวลา 3 ปท่ีผาน
มา 
   4) มีระบบการบริหารการเงินและการบริหารธุรกรรมการคาทองคําอยางเต็มรูปแบบ 
   5) มีส่ิงอํานวยความสะดวกที่จําเปนตอการดําเนินธุรกิจ รวมท้ังสถานท่ีในการดําเนนิกิจการ 
   6) มีการจายชําระคาธรรมเนียมสําหรับสมาชิกและคาธรรมเนียมประจําปใหแกตลาด SGE 
อยางครบถวน 
   ตลาด SGE ไดกําหนดคาธรรมเนียมสําหรับสมาชิกและคาธรรมเนียมประจําปแบงตามประเภท
ของสมาชิก ดังนี้ 
   1) กลุมสมาชิกทางการเงิน (Financial membership)  
   2) กลุมสมาชิกท่ัวไป (General membership) คือกลุมท่ีเปนเจาของธุรกจิหรือเปนตัวแทนใหกับ
ธุรกิจอ่ืน  
   3) กลุมสมาชิกหลัก (Principal membership) คือกลุมท่ีเปนเจาของธุรกิจ  
   สมาชิกตองชําระคาธรรมเนียม โดยจําแนกตามประเภทสมาชิก ดังตอไปนี้ 
 

ประเภทสมาชกิ คาธรรมเนียมสมาชิก (หยวน) คาธรรมเนียมรายป 
(หยวน) 

สมาชิกทางการเงิน 800,000 50,000 
สมาชิกท่ัวไป 500,000 40,000 
สมาชิกหลัก 300,000 30,000 
ท่ีมา: Shanghai Gold Exchange (SGE) 
 
   ชนิดของทองคําและราคา 
   -ทองคําแบงเปน 2 ชนิด คือทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% และ 99.95%  
   -น้ําหนักมาตรฐานทองคํา ไดแก 50 กรัม 100 กรัม 1 กิโลกรัม และ 3 กิโลกรัม  
   -หนวยของการเสนอราคาคือ หยวนตอกรัม (RMB yuan/gram) 
   วิธีการซ้ือขาย  
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   ตลาด SGE ใชวิธีการซ้ือขายตามหลัก “ราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุด” (Price priority, Time priority) 
โดยผูลงทุนจะสงคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายผานระบบออนไลน โดยคําส่ังทุกรายการจะเขามาบันทึกอยูในระบบ
คอมพิวเตอรเพื่อรอการจับคู   
   เวลาการซ้ือขาย  
   เปดทําการวนัจันทร ถึง ศุกร (ยกเวนวันหยดุนักขัตฤกษ) ชวงเชาเวลา 10.00 – 11.30 น.  
                 ชวงบายเวลา 13.30 – 15.30 น.   
   การชําระราคา 
   ตลาด SGE ไดกําหนดใหธนาคารเพ่ือการคาและอุตสาหกรรม (Industrial & Commercial Bank 
of China) ธนาคารกลางของจีน ธนาคารเพ่ือการกอสรางแหงประเทศจนี (China Construction Bank) และ
ธนาคารเพ่ือการเกษตรแหงประเทศจีน (Agricultural Bank of China) ทําหนาท่ีเปนธนาคารเพื่อการชําระราคา 
(Settlement Bank) โดยผูซ้ือและผูขายจะโอนและรับเงินทางบัญชีผานธนาคารพาณิชยเหลานี้ ซ่ึงการชําระราคา
สามารถกระทําไดทันทีในวนัท่ีทําธุรกรรมท้ังหมด  
   การเก็บรักษาและการสงมอบ 
   ตลาด SGE ดําเนินตามหลัก “ Choosing Stock and Delivery Warehouses ” โดยไดกําหนดใหมี  
คลังสินคา 41 แหงใน 34 เมืองท่ีครอบคลุมอยูท่ัวท้ังประเทศจนี ซ่ึงชวยใหสามารถสงมอบสินคาไดภายใน
ระยะเวลา 3 วนัหลังจากวันชําระราคา ท้ังนี้หากสถานท่ีสงมอบมีระยะทางไมไกลจากคลังสินคาทองคําของ
ตลาด SGE การสงมอบทันทีสามารถทําได โดยจํานวนทองคําท่ีนอยท่ีสุดท่ีจะมีการสงมอบคือ 6 กิโลกรัม 
   คาธรรมเนียม  
   การกําหนดคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมซ้ือขายในปจจุบันอยูท่ี 0.06% ของมูลคาในการทํา
ธุรกรรม แตอาจมีการเปล่ียนแปลงได สวนคาธรรมเนียมอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ อาทิเชน คาขนสง คาประกันภัย  
จะรวมกันเปนคาธรรมเนียมในการขนสงซ่ึงข้ึนอยูกับปริมาณทองคําท่ีสงมอบจริง ท้ังนี้ฝายคลังสินคาจะเปน 
ผูพิจารณาคาธรรมเนียมดังกลาวโดยอยูภายใตกฎระเบียบตลาด SGE  
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ตารางท่ี 2.2 สรุปสาระสําคัญการซ้ือขายทองคําในตลาดเงินสด (Spot Market) 
 

กฎระเบียบ ประเทศไทย ลอนดอน เซี่ยงไฮ 

นํ้าหนักของ
ทองคํา 

นํ้าหนักมาตรฐานทองคํา ไดแก  
5 บาท, 10 บาท, 20 บาท เปนตน 

ทองคํามีนํ้าหนักระหวาง 350-
430 ทรอยออนซ  

นํ้าหนักมาตรฐานทองคํา ไดแก 
50 กรัม 100 กรัม 1 กิโลกรัม และ 
3 กิโลกรัม 

ความบริสุทธ์ิ ทองคําความบริสุทธิ์ 96.5% 
และ 99.99% 

ทองคําความบริสุทธิ์ 99.5% ทองคําความบริสุทธิ์ 99.95% 
และ 99.99% 

เวลาทําการ วันจันทร-ศุกร 
เวลาในการซื้อขายแตกตางกันใน
แตละรานคาทอง 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 

วันจันทร-ศุกร 
ชวงเชาเวลา 10.00-11.30 น.  
ชวงบายเวลา 13.30-15.30 น.   

การชําระราคา เงินสด เงินโอน การตัดบัญชี
อัตโนมัติของธนาคาร 

เงินสด โอนเงินทางบัญชี โอนเงินทางบัญชีผานธนาคาร
พาณิชยที่ตลาดกําหนด 

การสงมอบ การสงมอบสามารถทําไดหลาย
ชองทาง ไดแก 
-สามารถมารับทองคําไดที่รานคา
ทอง 
-บริการสงมอบทองคําที่ธนาคาร
เพ่ือจัดเก็บในตูนิรภัย 

การสงมอบสามารถทําไดหลาย
ชองทาง ไดแก  
-โดยตรงที่ตูนิรภัย  
-สถานที่ที่ตกลงกันไดทั่วโลก
โดยสงมอบจากศูนยกลางเก็บ
รักษาหลักทั่วโลก  
-ผานบัญชีทองคําจัดสรรและ
บัญชีทองคําไมจัดสรร   
สําหรับทุกวิธสีงมอบใช
ระยะเวลาการสงมอบโดยทั่วไป
อยูที่ 2 วันทําการภายหลังการซื้อ
ขาย 

การสงมอบสามารถกระทําได
ภายในระยะเวลา 3 วัน หลังจาก
วันชําระราคา ทั้งน้ีการสงมอบ
ทันทีสามารถทําไดหากสถานที่
สงมอบมีระยะทางไมไกลจาก
คลังสินคาทองคําของตลาดเซี่ยง
ไฮ 

คาธรรมเนียมใน
การเปนสมาชิก 

ไมมี 
 

ไมมี มี 

คาธรรมเนียมใน
การทําธุรกรรม
ซื้อขาย 

ไมมี มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา
ขึ้นอยูกับสภาวะตลาดทองคํา 

คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม
ซื้อขายอยูที่ 0.06% แตอาจมีการ
เปล่ียนแปลงได 
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รูปแบบการซื้อ
ขาย 

โดยตรงที่รานคาทอง 
ทางโทรศัพท  
ระบบออนไลน 

ทางโทรศัพท  
ระบบออนไลน 

ระบบออนไลน 

 
 
2.4 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures Market)  
 
 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Futures Market) มีการตกลงซ้ือขายสินคาอางอิงลวงหนา โดยมีการ
ชําระเงินและสงมอบสินคาภายหลังจากการตกลงซ้ือขายตามระยะเวลา และเง่ือนไขท่ีตลาดกําหนดไว โดยมี
สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures Contract) เปนขอตกลงระหวางบุคคล 2 ฝายท่ีตกลงทําการซ้ือขาย
สินทรัพยหนึ่ง ๆ กันในอนาคตโดยทําการซ้ือขายผานตลาดกลาง ซ่ึงการซ้ือขายสัญญามีการกําหนดราคาและ
ปริมาณของสินทรัพยท่ีจะซ้ือขายกนัต้ังแตวันท่ีทําสัญญา การทําสัญญาถือวาคูสัญญาท้ัง 2 ฝายมีภาระผูกพันกนั 
คือ ฝายหนึ่งมีภาระผูกพนัตองซ้ือสินทรัพยนั้นในอนาคต ในขณะท่ีอีกฝายหนึ่งมีภาระตองขายสินทรัพยใน
อนาคต ท้ังสองฝายไมสามารถบิดพล้ิวได ผูท่ีตกลงซ้ือสินทรัพยในอนาคต เรียกวา “ผูซ้ือ futures” (Buyer) และ
การมีสถานะซ้ือ futures เรียกวา “Long Position” ผูท่ีตกลงขายสินทรัพยในอนาคต เรียกวา “ผูขาย futures” 
(Seller) และการมีสถานะขาย futures เรียกวา “Short Position” สินทรัพยท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงทําการซ้ือขายกัน
ในอนาคตนัน้ เรียกวา “สินทรัพยอางอิง” หรือ “Underlying Asset” และเรียกราคาท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงกันใน
สัญญาวา “ราคา futures”  
  
ตารางท่ี 2.3 ลักษณะการซ้ือขายในตลาด futures 
 

ผูมีสวนเกี่ยวของ ผูซ้ือ ผูขาย 
ลักษณะธุรกรรมท่ีทํา ทําสัญญาซ้ือ futures ทําสัญญาขาย futures 
สถานะของธุรกรรม สถานะซ้ือ 

(Long Position) 
สถานะขาย 
(Short Position) 

ภาระผูกพนัท่ีมี ผูซ้ือมีภาระท่ีจะตองซ้ือสินทรัพย
อางอิงในวนัท่ีสัญญาครบกําหนด 

ผูขายมีภาระท่ีจะตองขายสินทรัพย
อางอิงในวนัท่ีสัญญาครบกําหนด 

เง่ือนไขของการตกลงทําสัญญา -ผูซ้ือและผูขายทําการตกลงราคากันต้ังแตวันท่ีทําสัญญา ราคานี้เรียกวา 
“ราคา futures” หรือ “Futures Price” 
-กําหนดวันท่ีทําการสงมอบสินทรัพย เรียกวา “วันครบกําหนด” หรือ 
“Maturity Date” 
-ท้ังสองฝายกําหนด “จํานวน” ของสินทรัพยอางอิงท่ีจะทําการซ้ือขายใน
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อนาคต 
 

 ผลตอบแทนของสัญญา futures 
 ถาผูซ้ือและผูขาย futures ตกลงทําสัญญาและดํารงสถานะนั้นไวจนกระท่ังสัญญาหมดอายุ ผลตอบแทน
ของผูซ้ือและผูขาย futures จะข้ึนอยูกับราคาสินทรัพยอางอิง (Spot Price) ณ เวลาท่ีครบกําหนดวาจะเปนเทาไร 
 -ถาราคาสินทรัพยอางอิง ณ วันท่ีสัญญาหมดอาย ุ> ราคา futures จะทําใหผูซ้ือไดกําไร และทําใหผูขาย
ขาดทุน  
 -ถาราคาสินทรัพยอางอิง ณ วันท่ีสัญญาหมดอาย ุ< ราคา futures จะทําใหผูซ้ือขาดทุน แตผูขายจะไดรับ
กําไร 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือและผูขาย เม่ือเปดสถานะไวจนกระท่ังสัญญา futures หมดอายุ (เปนผลตอบแทน
ท่ีคิดเปนกระแสเงินสดสุทธิหลังจากการปรับสถานะทุกวันแลว) เทากบั 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือ = ราคาสินทรัพยอางอิง ณ เวลาท่ีสัญญาครบกําหนด – ราคา futures ท่ีซ้ือ 
 ผลตอบแทนของผูขาย = ราคาสินทรัพยอางอิง ณ เวลาท่ีสัญญาครบกําหนด – ราคา futures ท่ีขาย  
  
 กรณีท่ีผูซ้ือหรือผูขายทําการปดสถานะ (Offset) กอนสัญญาหมดอายุ ผลตอบแทนของผูซ้ือและผูขาย
สุทธิ จะข้ึนอยูกับ ราคา futures ณ เวลาท่ีปดสัญญา 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือและผูขาย (เปนผลตอบแทนท่ีคิดเปนกระแสเงินสดสุทธิหลังจากการปรับสถานะ
ทุกวันแลว) เทากับ 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือ = ราคา futures ท่ีขายเพื่อ Offset – ราคา futures ท่ีซ้ือเพื่อเปดสัญญา 
 ผลตอบแทนของผูขาย = ราคา futures ท่ีซ้ือเพื่อ Offset – ราคา futures ท่ีขายเพื่อเปดสัญญา 
  
 ตราสารอนุพันธอีกประเภทหนึ่ง ไดแก Option  ซ่ึงเปนตราสารสิทธิท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือหรือผูถือ option 
(Option Holder) ในการซ้ือหรือไมซ้ือ หรือ ขายหรือไมขาย สินคาอางอิง ณ ราคาท่ีตกลงกันไวลวงหนาหรือ
ราคาใชสิทธิ (Exercise Price หรือ Strike Price) ภายในวนัท่ีกําหนดไวลวงหนาหรือวนัหมดอายุ (Expiration 
Date หรือ Exercise Date) ขอสําคัญคือ ผูถือ option เปนผูมีสิทธิท่ีจะใชสิทธินั้นหรือไมก็ได ซ่ึงปกติผูถือ option 
จะใชสิทธินั้นสรางผลประโยชนใหแกผูถือ option แตถาหากผูถือ option ตัดสินใจใชสิทธิ ผูออก option (Option 
Writer) มีภาระผูกพันท่ีจะตองทําการสงมอบหรือรับมอบตามสิทธิ ดังนั้น การที่จะไดมาซ่ึงสิทธิผูถือ option จึง
ตองจายเงินเพือ่ซ้ือสิทธินี้ เงินท่ีจะตองชําระคาซ้ือ option น้ี เรียกวา คาพรีเมียมของ option (Premium) 
 Option แบงออกเปน 2 ชนดิ ไดแก 
 -Call Option เปนสิทธิในการซ้ือสินทรัพยใดๆ ในระยะเวลาและราคาท่ีกําหนด (Strike Price) 
 -Put Option เปนสิทธิในการขายสินทรัพยใดๆ ในระยะเวลาและราคาท่ีกําหนด (Strike Price) 
 สถานภาพของ Option 
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 หากพิจารณาสถานภาพของ option ในแงของผลประโยชนท่ีไดรับจากการใชสิทธิแลว เราสามารถแบง 
option ไดเปน 3 สถานะ ดังตอไปนี ้
 สถานภาพท่ี 1 In-the-money (ITM) เปนสถานภาพท่ีผูถือ option อยูนาจะช่ืนชอบและอุนใจท่ีถือไว
ท่ีสุด เนื่องจากมีความหมายถึง สถานภาพท่ีผูถือไดประโยชน หากเกิดการใชสิทธิข้ึนในขณะนั้น  
 สถานภาพท่ี 2 At-the-money (ATM) เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิงเทากับหรือใกลเคียงกับราคาใช
สิทธิ โดยนิยามเหมือนกนัท้ัง Call Option และ Put Option ผลของสถานภาพ At-the-money ก็คือ ไมวาผูซ้ือ 
option จะเลือกใชสิทธิ หรือไมก็จะไดผลตอบแทนจากการใชสิทธิเทากับศูนย  
 สถานภาพท่ี 3 Out-of-the-money (OTM) ตรงกันขามกบั In-the-money สถานภาพ Out-of-the-money 
คือ สถานภาพท่ีผูถือ option จะไมใชสิทธิอยางแนนอน เพราะถาใชสิทธิไปก็มีแตจะขาดทุน โดย  
  Call Option จะเปน Out-of-the- money เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิง < ราคาใชสิทธิ  
  Put Option จะเปน Out-of-the- money เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิง > ราคาใชสิทธิ 
 ประเภทของการใชสิทธิ (Exercise Style) มีอยู 3 แบบ คือ  
 1) การใชสิทธิแบบยุโรป (European Style) ใชสิทธิไดเม่ือถึงกําหนดเทานั้น โดยปกติจะเปนวันกอนท่ี
สัญญา option นั้นจะหมดอายุ  
 2) การใชสิทธิแบบอเมริกัน (American Style) สามารถเลือกใชสิทธิไดทุกวนั เพยีงคร้ังเดียว และได
ตลอดเวลาท่ี option นั้นยังไมหมดอายุ  
 3) การใชสิทธิแบบอเมริกันเทียม (Pseudo American Style) เปนแบบผสมระหวาง 2 แบบแรก 
โดยท่ัวไปสามารถเลือกใชสิทธิเพียงคร้ังเดยีวไดเปนระยะ เชน ทุกๆ 3 เดือน ตลอดเวลาท่ี option นั้นยังไม
หมดอายุ  
  
 ราคาซ้ือขายลวงหนาและราคาสินคาอางอิง ณ เวลาไถถอนสัญญานั้นมีความสัมพันธกัน ภายใต 
ขอสมมติท่ีวา หากโอกาสการเกิด Arbitrage Profit นั้นไมมีแลว ราคา Forward/ Futures ในวันปจจบัุนจะเทากับ
ราคา Spot ท่ีคาดวาจะเปนของราคาสินทรัพยอางอิงในวนัครบกําหนดสงมอบตามสัญญา Futures ซ่ึงการเคล่ือน
หากันของราคา Spot และราคา Forward/ Futures นั้นสามารถแบงออกไดเปน 2 แบบดวยกัน 
 1) สภาวการณท่ีราคา Forward/ Futures ตํ่ากวาราคา Spot ท่ีคาดการณ เรียกวา “Backwardation”  
(เปนกรณีท่ีอุปสงคของสินทรัพยอางอิงนัน้สูงกวาอุปทานในสถานการณปจจุบัน หรือมีอุปสงคสวนเกินนั่นเอง)  
 2) สภาวการณท่ีราคา Forward/ Futures สูงกวาราคา Spot ท่ีคาดการณ เรียกวา “Contango” (เปนกรณี
ปกติ โดยสาเหตุท่ีราคา Forward/ Futures สูงกวาราคา Spot นั้นเนื่องมาจากการถือครอง Forward/ Futures นั้น
ไมมีตนทุนในการถือครองสินทรัพย) 
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น้ําหนักทองคาํ 

 ทองคํา 96.5% กับ 99.99% เปนทองคําท่ีมีความเปนมาตรฐานสากล แตจะแตกตางกนัท่ีเปอรเซ็นตคา
ความบริสุทธ์ิของทอง โดยทองคํา 99.99% เปนท่ีนยิมท่ัวโลกและเปนสากล  สวนทองคํา 96.5% เปนท่ีนิยมใน
ประเทศไทยมากกวา 
 -ทองคําความบริสุทธ์ิ 96.5% (มาตรฐานในประเทศไทย) มีหนวยนับเปน บาททองคํา 

ทองรูปพรรณ น้ําหนกั 1 บาท เทากับ 15.16 กรัม  
ทองคําแทง น้าํหนัก 1 บาท เทากับ 15.244 กรัม  

-ทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% มีหนวยนับเปน กิโลกรัม   
ทองคํา 1 กิโลกรัม เทากับ 32.1508 ทรอยออนซ  
ทองคํา 1 ทรอยออนซ เทากบั 31.1040 กรัม  

หมายเหตุ : ทรอยออนซ เปนหนวยช่ังของโลหะมีคา แตมักเรียกส้ันๆ วา ออนซ 
1 ทรอยออนซ เทากับ 1.097 ออนซ (ปกติ)  
12 ทรอยออนซ เทากับ 1 ทรอยปอนด  
1 ทรอยปอนด เทากับ 373 กรัม  

 
ในท่ีนี้จะศึกษาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา  6 แหง ประกอบดวย ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (New 

York Mercantile Exchange : NYMEX), ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (Chicago Board of Trade : CBOT), ตลาด
ซ้ือขายโภคภณัฑโตเกยีว (Tokyo Commodities Market : TOCOM), ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภัณฑดูไบ 
(Dubai  Gold & Commodities Exchange : DGCX), ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวัน (Taiwan Futures Exchange : 
TAIFEX) และตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange : SHFE) 

Maturity Maturity 

Time Time 

Futures 
Price 

Futures 
Price 

Spot Price 

Spot Price 

Backwardation Contango 
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 2.4.1 ตลาดซ้ือขายลวงหนานวิยอรก (New York Mercantile Exchange : NYMEX) 
  ป ค.ศ. 1933 Commodity Exchange (COMEX) จัดต้ังข้ึนจากการรวมกนัของ 4 ตลาด ไดแก 
National Metal Exchange, Rubber Exchange of New York, National Raw Silk Exchange และ New York Hide 
Exchange  
  เม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม ค.ศ. 1974 จัดต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (NYMEX) เปนศูนยกลาง
การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีใหญท่ีสุดในโลก สวนใหญจะเปนการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมี
สินคาอางอิงในกลุมพลังงานและโลหะมีคา เชน ทองคําและเงิน ท้ังนีต้ลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรกเร่ิมมี
พัฒนาการซ้ือขายสัญญา futures และ options สําหรับสินคาในกลุมพลังงานต้ังแตป ค.ศ. 1978 
  วันท่ี 3 สิงหาคม ค.ศ. 1994 NYMEX และ COMEX รวมกันภายใตช่ือวา “NYMEX” 
  วันท่ี 22 สิงหาคม ค.ศ. 2008 NYMEX ไดควบรวมกจิการกับ Chicago Mercantile Exchange 
(CME Group) โดยมีสํานักงานใหญอยูท่ีนวิยอรก และมีสาขาอยูท่ีฮูสตัน วอชิงตัน ดี.ซี ดูไบ กรุงลอนดอน และ
ฮองกง 
  รูปแบบตลาด 
  NYMEX แบงออกเปน 2 แผนก ตามประเภทของสินคาอางอิง คือ  
  1) แผนก NYMEX ดูแลธุรกรรมการคาท่ีเกี่ยวกับพลังงาน แพลตตินัม และ Palladium  
  2) แผนก COMEX เปนหนวยงานหนึ่งในตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (NYMEX) ซ่ึง 
COMEX จัดไดวาเปนตลาดที่ใหญท่ีสุดสําหรับการซ้ือขายแลกเปล่ียนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท้ังแบบ futures 
และ options ดแูลธุรกรรมการคาท่ีเกี่ยวกับโลหะมีคาตางๆ ไดแก อลูมิเนียม ทองแดง ทองคํา และเงิน 
  ประเภทสินคา 
  ตลาด NYMEX มีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงในหลายประเภท ไดแก
น้ํามันดิบ แกสโซลีน heating oil แกสธรรมชาติ กลุมอิเล็กทรอนิกส โพรเพน ถานหิน ยูเรเนยีม สินคาโภคภณัฑ 
ทองคํา เงิน อลูมิเนียม แพลตตินัม Palladium เปนตน 
  ระบบการซ้ือขาย 
  การซ้ือขายสัญญา futures และ options ท่ีมีสินคาอางอิงไมวาจะเปนสินคาในกลุมพลังงาน 
โลหะมีคา หรือสินคาโภคภณัฑ สามารถทําการซ้ือขายผานระบบตางๆ ไดแก 

• ระบบ Open Outcry  
   เปนระบบดั้งเดิมท่ีจัดสถานที่ใหนายหนาสามารถเจรจาตอรองราคากันโดยตรง ผูซ้ือ
และผูขายจะตองซ้ือขายผานนายหนาท่ีเปนสมาชิกของตลาดซ้ือขายลวงหนานัน้ๆ โดยผูท่ีทําหนาท่ีเปนนายหนา
จะรับคําส่ังซ้ือ คําส่ังขายจากที่ตางๆ และนําคําส่ังไปยัง Booth ของตนเองในตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปนสมาชิก
อยู หลังจากนัน้จึงสงคําส่ังตอไปยัง Broker เพื่อทําหนาท่ีเจรจาตอรองซ้ือขายอีกทีหนึง่ ใน “Exchange Floor" 
หรือท่ีเรียกวา “Trading Pit” ซ่ึงเปนสถานท่ีท่ีอนุญาตใหเฉพาะสมาชิกในตลาดเทานัน้ท่ีสามารถเจรจาตอรองซ้ือ
ขายกันในบริเวณนี ้
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• ระบบอิเล็กทรอนิกส 
   -ระบบ CME Globex® 
   -ระบบ NYMEX ClearPort® เปนระบบการหักชําระบัญชีสําหรับการซ้ือขายนอก
ตลาด (Off-Exchange Transactions) เหมือนกับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาในตลาดโดยท่ัวไป 
   - NYMEX Clearinghouse ทําหนาท่ีเปนสํานักหกับัญชี 
  ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรกเปนตลาดสาธารณะ ซ่ึงการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนา
นิวยอรกนั้นมีการแขงขันสูงตองใชเวลาในการทําการซ้ือขายอยางรวดเร็วเพราะตลาดเปดใหทําการซ้ือขายได
จากท่ัวโลก ข้ันตอนแรกในการทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาคือการเปดบัญชีผานนายหนาซ้ือขาย
ลวงหนาประเภทท่ี 3 (A Licensed,Series 3,Commodity Futures Broker) ซ่ึงนายหนาจะทําหนาท่ีเปนผูแนะนํา
วิธีการซ้ือขายในตลาด โดยผูลงทุนจะเปนผูตัดสินใจในการลงทุนเอง 
  การเปนสมาชิกของตลาด NYMEX 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Full Service Brokerage ใหบริการทุกอยางไมวาจะเปนกลยุทธในการลงทุน จัดหาบทความ 
งานวิจยัให แตนักลงทุนตองจายคาธรรมเนียมในการใหบริการใหแกนายหนาประเภทนี้มากกวานายหนา
ประเภทอ่ืนๆ 
  2) Discount Brokers ใหบริการจํากัด ในกรณีนี้ผูลงทุนจะจายคาธรรมเนียมในการใหบริการต่ํา 
  3) Introducing Brokers มีหนาท่ีใหคําปรึกษาในการซ้ือขาย 
  การตัดสินใจเลือกนายหนาท่ีเหมาะสมและมีความสามารถน้ัน ผูซ้ือและผูขายสามารถ
ตรวจสอบคุณสมบัติของนายหนาไดจากสมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติ (The National Futures 
Association : NFA) ซ่ึงทําหนาท่ีในการเกบ็บันทึกระเบียบวนิัยของนายหนาผานระบบออนไลนท่ีเรียกวา 
“Background  Affiliation Status Information Center” (BASIC) ซ่ึงใหขอมูลเกี่ยวกับนายหนารวมท้ังประวัติของ
บริษัท 

องคกรท่ีกํากับดูแลตลาด NYMEX  
  - คณะกรรมาธิการซ้ือขายแลกเปล่ียนสัญญาซ้ือขายลวงหนาแบบ Futures (Commodity Futures 
Trading Commission : CFTC) ซ่ึงมีฐานะเปนองคกรอิสระอยูภายใตการดูแลของรัฐบาลสหรัฐอเมริกา มีหนาท่ี
กํากับดแูลเฉพาะตลาดอนุพนัธท้ัง futures และ options ประเภทสินคาเกษตร น้ํามัน ทองคํา ดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปล่ียน  
  - สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสหรัฐอเมริกา 
หรือ ก.ล.ต.สหรัฐอเมริกา (The U.S. Securities and Exchange Commission : SEC) มีหนาท่ีกํากบัดูแล
หลักทรัพย หุน ตลาดหุน และตลาดอนุพนัธท่ีใชราคาหุน ดัชนีตลาดหุนเปนสินคาอางอิง   
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  - สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติ (The National Futures Association : NFA) ทําหนาท่ี
ดูแลนายหนา ผูคา ธุรกิจท่ีทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงประเภทตางๆ นั้น โดยตองเปน
สมาชิกของ NFA และจดทะเบียนกับ CFTC 
  สําหรับสมาชิกของ NFA แบงเปน 4 ประเภท ดังนี้ 
  1) Commodity Trading Advisors (CTA) 
  2) Commodity Pool Operators (CPO) 
  3) Futures Commission Merchants (FCM)  
  4) Introducing Brokers (IB) 
  กฎระเบียบตลาด NYMEX 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด NYMEX แยกตามสัญญาได 4 
ประเภท ดังนี ้
  1) COMEX Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบ Open Outcry, ระบบอิเล็กทรอนิกส 
   ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 ทรอยออนซ  
   คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : มี 2 แบบ ไดแก 
   -ระบบ Open Outcry วันจันทรถึงวันศุกร เร่ิมต้ังแตเวลา 8.20 น. จนถึงเวลา 13.30 น. 
(ตามเวลาทองถ่ินของนิวยอรก) 
   - ระบบอิเล็กทรอนิกส มีการซ้ือขายทุกวันยกเวนวันเสาร โดยสามารถทําการซ้ือขาย
ไดตลอดท้ังวนั ยกเวนเวลา 17.15 ถึง 18.00 น. ซ่ึงเปนชวงเวลาพกั โดยทําการซ้ือขายผานระบบ CME Globex® 
ในขณะท่ีการซ้ือขายนอกตลาด (Off-Exchange Transactions) จะทําการซ้ือขายผาน NYMEX ClearPort® 
clearing website เทานั้น (ตามเวลาทองถ่ินของนิวยอรก) 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา)  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : มี 4 กรณ ี
  (1) สงมอบในเดือนนัน้  
  (2) สงมอบในอีก 2 เดือนขางหนานับจากเดือนปจจุบัน  
  (3) สงมอบในเดือนกุมภาพนัธ เมษายน สิงหาคม และตุลาคม ภายใน 23 เดือนนับจากเดือน
ปจจุบัน 
  (4) สงมอบในเดือนมิถุนายนและธันวาคม ภายใน 60 เดือนนับจากเดือนปจจุบัน  
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันทําการสุดทายของ
เดือนสงมอบนั้นๆ 
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  ระยะเวลาสงมอบ : วันแรกของการสงมอบทองคําคือวันทําการวันแรกของเดือนท่ีสัญญาครบ
กําหนดสงมอบ สวนวนัสุดทายในการสงมอบคือวันทําการวันสุดทายของเดือนสงมอบนั้นๆ  

 ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  

สิงหาคม 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

สิงหาคม 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

 
  การแลกเปล่ียนสัญญาลวงหนาเปนทองคําจริง (Exchange of Futures for Physicals : EFP) 
Exchange of Futures for Physical คือการซ้ือ (ขาย) Physical Assets และการขาย (ซ้ือ) Futures Contracts ใน
เวลาเดยีวกัน ในสัญญาดังกลาวนี้นกัลงทุนสามารถแลกเปล่ียนสัญญาลวงหนาเปนทองคําจริงในสัดสวนท่ี
เทากัน โดยสวนใหญจะกระทําในตอนเปดหรือปดสัญญา 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : ผูลงทุนสามารถมีสถานะสุทธิในสัญญาไม
เกิน 6,000 สัญญา โดยหามมีสถานะเกิน 3,000 สัญญาในเดือนสงมอบ 
 
  2) COMEX miNY Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 50 ทรอยออนซ 
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  เวลาการซ้ือขาย : การซ้ือขายสัญญาผาน CME Globex® ทําไดต้ังแตเวลา 18.00 น. วนัอาทิตย 
ถึง เวลา 17.15 น. ในวันศุกรตามเวลามาตรฐานตะวันออก โดยมีชวงพกัทุกวนัต้ังแตเวลา 17.15 – 18.00 น.  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.25 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ สัญญา)   
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด  : เดือนสงมอบนั้นเปนเดือนเดียวกับสัญญา COMEX Gold Futures 
ยกเวนเดือนปจจุบัน 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันกอนวนัทําการ
สุดทายของเดอืนกอนถึงเดือนสงมอบ 
 
  3) Asian Gold Futures 
   ประเภทของการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
   ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 1,000 กรัม  
  เวลาการซ้ือขาย : การซ้ือขายสัญญาผานระบบอิเล็กทรอนิกส CME Globex® ทําไดต้ังแตเวลา 
18.00 น. วันอาทิตย ถึง เวลา 17.15 น. ในวนัศุกรตามเวลามาตรฐานตะวันออก โดยมีชวงพักทุกวนัต้ังแตเวลา 
17.15 – 18.00 น.  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.005 ตอ กรัม 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือน   
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันทําการสุดทายของ
เดือนจะเร่ิมทําการซ้ือขายสัญญาใหม 
 
  4) COMEX Gold Options 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 COMEX Division gold futures contract 
  เวลาการซ้ือขาย : เหมือน COMEX Gold Futures 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ชวง 6 เดือนตอไปนับจากเดือนปจจุบัน โดยตองเปนเดือน
กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม ธันวาคม และอาจมีเพิม่เติมเดือนมกราคม มีนาคม พฤษภาคม 
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน หากอยูในชวง 2 เดือนนับจากเดือนปจจุบัน และ Option อายุ 60 เดือนจะถูก
เพิ่มเติมทุกเดอืนมิถุนายนและธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : ส่ีวันทําการสุดทายของเดือนกอนหนาเดือนสงมอบของสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาดังกลาว ถาวนัสุดทายของการซ้ือขายเปนวันศุกรหรือวันกอนวนัหยดุของศูนยซ้ือขาย ใหวัน
สุดทายของการซ้ือขายเปนวนัทําการกอนหนานี ้
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  การใชสิทธิ options : ใชไดตลอดเวลา (American-style) โดยจะมีราคาใชสิทธิ 13 ราคาท้ัง put 
และ call options 
 
ภาพท่ี 2.4 US Gold Futures (USD/Troy Ounce) 
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ท่ีมา: COMEX  
 
  จากภาพท่ี 2.4 จะเห็นไดวาราคาทองคําลวงหนาในสัญญาประเภท COMEX Gold Futures และ 
COMEX miNY Gold Futures ในสหรัฐอเมริกา พิจารณาต้ังแตป ค.ศ. 1998-2007 มีแนวโนมเพิ่มอยางตอเนื่อง
เชนเดยีวกันกบัราคาทองคํา Spot ในตลาดโลก 
 
ภาพท่ี 2.5 ปริมาณการซ้ือขาย COMEX Gold Futures และ COMEX miNY Gold Futures 
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  จากภาพท่ี 2.5 ปริมาณการซ้ือขาย COMEX Gold Futures สูงมากโดยเฉล่ียอยูท่ี 1,500,000 
สัญญาตอเดือน สวน COMEX miNY Gold Futures การซ้ือขายสัญญามีแนวโนมเพิม่สูงข้ึน แตผันผวนในชวงป 
ค.ศ. 2006-2007 
 
 2.4.2 ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (Chicago Board of Trade : CBOT) 
  ในป ค.ศ. 1848 ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาแหงแรกในสหรัฐอเมริกา ในช่ือวา “ตลาด
หอการคาแหงชิคาโก” หรือ Chicago Board of Trade (CBOT) ไดถือกาํเนิดข้ึนจากการรวมมือกันของกลุมพอคา
ในเมืองชิคาโก รัฐอิลลินอยส เพื่อเปนศูนยกลางใหผูซ้ือและผูขายสินคาเกษตรไดพบกัน ในชวงแรกการซ้ือขาย
ในตลาด CBOT เปนการซ้ือขายในลักษณะสงมอบทันที  การซ้ือขายลวงหนาแบบ Forward Contract ไดเกดิข้ึน
คร้ังแรกในวันท่ี 13 มีนาคม ค.ศ. 1951 สินคาชนิดแรกท่ีใชเปนสินคาอางอิงคือ ขาวโพด ซ่ึงเปนผลผลิตทาง
เกษตรหลักของเกษตรกรในแถบน้ัน ปริมาณสําหรับสัญญาแรกคือ 3,000 บุชเชล (หนวยบุชเชลนี้เปนหนวยของ
การตวง โดย 1 บุชเชล คิดเปน 35.24 ลิตร) การทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาแบบ Forward Contract นั้นไมมี
มาตรฐานท่ีแนนอน ซ่ึงความไมเปนมาตรฐานนี้กอใหเกดิปญหาตางๆ มากมาย ดวยเหตุนี้ CBOT จึงไดเร่ิม
พัฒนารูปแบบการซ้ือขายของตนเองใหเปนรูปแบบของสัญญาท่ีมีมาตรฐาน (Standardized Contract) ซ่ึงเปน
รูปแบบคลายกับของตลาดขาว DOJIMA ในญ่ีปุนท่ีซ้ือขายกันมากวา 100 ปแลว แตการซ้ือขายลวงหนาท่ี 
CBOT ไดพัฒนาน้ัน อนุญาตใหมีการสงมอบ-รับมอบสินคากันไดเม่ือสัญญาส้ินอายุเทานั้น การชําระราคาซ้ือ
ขายก็เปนมาตรฐานมากข้ึน มีการเรียกเงินประกันเพื่อไมใหคูสัญญาผิดนัดชําระราคา รูปแบบการซ้ือขาย
ลวงหนาใน CBOT ไดถูกยกใหเปนแมแบบของการซ้ือขายสินคาลวงหนาในตลาดตางๆ ท่ัวโลกท่ีไดมี
วิวัฒนาการตอๆ กันมา 
  จนถึงชวงป ค.ศ. 1860 ตลาดสหรัฐอเมริกาเริ่มการซ้ือขายตราสารอนุพันธแบบ option ของ
สินคาเกษตรและหุน สวนสมาคมนายหนาซ้ือขาย option (The Put and Call Brokers Dealers Association) นั้น
ถูกจัดต้ังข้ึนในชวงตนป ค.ศ. 1900 
  ตอมา ในป ค.ศ. 1919 ประเทศสหรัฐอเมริกาไดเปดศูนยกลางซ้ือขายตราสารอนุพันธอีกแหง
หนึ่ง ไดแก Chicago Mercantile Exchange (CME) ซ่ึงเปนตลาดท่ีเปดข้ึนมาเพื่อซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา
ตราสารทางการเงินเปนสวนใหญ โดยเปนการซ้ือขายอนพุันธท่ีเกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนในตลาดการเงิน
ระหวางประเทศ  
  ป ค.ศ. 1972 ตลาด Chicago Mercantile Exchange (CME) ไดจดัต้ังแผนก International 
Monetary Market (IMM) เพือ่ดําเนินการอํานวยความสะดวกในการซ้ือขาย Currency Futures  
  ป ค.ศ. 1973 CBOT ไดอนุญาตใหมีการซ้ือขายตราสารอนุพันธประเภท option ใน CBOT เปน
คร้ังแรก รวมทั้งมีการจัดต้ัง The Chicago Board Options Exchange (CBOE) เพื่อจดัระเบียบในการซ้ือขาย 
option โดยเฉพาะ 
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  จะเห็นไดวา ในยุคแรกๆ CBOT มุงเนนใหการซ้ือขายมีมาตรฐานท้ังในดานปริมาณและ
คุณภาพของสินคาเกษตรที่ซ้ือขายกันตอสัญญา สินคาเกษตรที่นํามาซ้ือขายกัน ไดแก ขาวโพด ขาวโอต ถ่ัว
เหลือง กากถ่ัวเหลือง น้ํามันถ่ัวเหลือง ขาวสาลี สวนสินทรัพยทางการเงินท่ีทําการซ้ือขายในสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา ไดแก พันธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงินคลัง 
  ป ค.ศ. 2001 CBOT ไดเร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําและเงิน  
  ในปจจุบัน Chicago Mercantile Exchange หรือ CME ไดควบรวมกับตลาด Chicago Board of 
Trade (CBOT) แลว โดยธุรกรรมการควบรวมเสร็จส้ินเม่ือเดือนกรกฎาคม ป ค.ศ. 2007 ทําใหเกิดศูนยซ้ือขาย
อนุพันธท่ีใหญท่ีสุดในโลกภายใตช่ือ “CME Group” ข้ึน 
  ระบบการซ้ือขาย 
  วิธีการซ้ือขายของ CBOT ในชวงแรกนั้นใชวิธีการซ้ือขายแบบประมูลราคาอยางเปดเผย ตอมา
ในป ค.ศ. 1994 ไดเร่ิมนําระบบการซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกสมาใชซ่ึงสามารถรองรับการซ้ือขายได
ตลอดเวลา เรียกวา “ระบบ e-CBOT” มีกฎเกณฑเบ้ืองตนเพื่อใหลูกคาใชสําหรับจัดการความเส่ียง โดยการซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจะอนุญาตใหผูเก็งกําไรจากท่ัวโลกสามารถเขาถึงขอมูลในระบบ เพื่อใหการเสนอซ้ือ
เสนอขายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 
  การเปนสมาชิกของตลาด CBOT & CME 
  จากการที่ตลาด CBOT และ CME ควบรวมกิจการกนัภายใตช่ือ “CME Group” แตตางฝายยัง
สามารถดําเนินธุรกรรมไดเองจึงทําใหมีประเภทของสมาชิกของท้ังสองตลาดแตกตางกันดังนี ้
  CME Individual Memberships แบงเปน 4 ระดับ ไดแก 
  1) CME (B1) membership : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาใดๆ ท่ีจดทะเบียนใน CME 
ได  
  2) International Monetary Market (IMM) (B2) membership : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนกลุมเงินสกลุตางประเทศ ดอกเบ้ีย ดัชนหีลักทรัพยประเภทหุน 

3) Index and Option Market (IOM) (B3) membership : Index futures contracts,  
random length lumber contracts, options contracts และผลิตภัณฑใน Growth and Emerging Markets (GEM)  
ท้ังหมด 
  4) Growth and Emerging Markets (GEM) (B4) membership : ซ้ือขายไดหลายผลิตภัณฑ
รวมถึงสัญญาท่ีเกี่ยวของกับตลาดเกิดใหม 
  CBOT Individual Memberships แบงเปน 5 ระดับ ไดแก 
  1) Full Members (B-1) : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนกลุม
การเงินและสินคาเกษตร 
  2) Associate Members (B-2) : สามารถซ้ือขายสัญญา futures และ options ท่ีมีสินคาอางอิงเปน
กลุมการเงินและ options ท่ีมีสินคาอางอิงเปนสินคาเกษตร   
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  3) GIM (Government Instruments Market) Members (B-3) : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนกลุมการเงิน 
  4) IDEM (Index, Debt and Energy Market) Members (B-4) : สามารถซ้ือขายสัญญา futures ท่ี
มีสินคาอางอิงเปนโลหะมีคา, พลังงาน, Fed Funds และ futures ท่ีมีสินคาอางอิงเปนดัชนีหลักทรัพยประเภทหุน 
  5) COM (Commodity Options Market) Members (B-5) : สามารถซ้ือขายสัญญา options ของ
สินคาโภคภัณฑ 

องคกรท่ีกํากับดูแลตลาด CBOT  
  -คณะกรรมาธิการซ้ือขายแลกเปล่ียนสัญญาซ้ือขายลวงหนาแบบ Futures (Commodity Futures 
Trading Commission : CFTC) ทําหนาท่ีดแูลการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีอางอิงกับสินคาโภคภณัฑ 
อัตราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ีย 

 -สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสหรัฐอเมริกา 
หรือ ก.ล.ต.สหรัฐฯ (The U.S. Securities and Exchange Commission : SEC) ทําหนาท่ีดูแลการซ้ือขายอนุพันธท่ี
อางอิงเปนดัชนีตลาดหลักทรัพยประเภทหุน  

-สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติ (National Futures Association : NFA) ทํา 
หนาท่ีดแูลนายหนา ผูคา ธุรกิจท่ีทําการซ้ือขายไมวาเปนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงประเภทตางๆ 
นั้นตองเปนสมาชิกของ NFA และจดทะเบียนกับ CFTC 
  กฎระเบียบตลาด CBOT 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด CBOT แยกตามสัญญาได 3 
ประเภท ดังนี ้
  1) 100 oz Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 ทรอยออนซ  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 995 ใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส ต้ังแตเวลา 18.16 น. ถึง 16.00 น. (ตามเวลามาตรฐาน
กลาง) ในวันอาทิตย ถึง วันศุกร โดยการซ้ือขายยุติ ณ เวลา 12.30 น.ในวันซ้ือขายวนัสุดทาย  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : เดือนปจจุบันและเดือนถัดไปอีก 2 เดือนและทุกวนัท่ี 2 ของเดือน
กุมภาพนัธ เมษายน สิงหาคม เดือนตุลาคม และทุกวันท่ี 5 ของเดือนมิถุนายน ธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : สามวันทําการสุดทายในเดือนท่ีมีการสงมอบ 
  วันสงมอบวนัสุดทาย : วันทําการวันสุดทายของเดือนท่ีมีการสงมอบ  
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ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย  
 

สิงหาคม ป พ.ศ. 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

สิงหาคม ป พ.ศ. 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

   
  การยุติการซ้ือขาย : สองวันทําการสุดทายของเดือนจะไมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ี
จะสงมอบในเดือนนั้น สําหรับสัญญาท่ียังมีสถานะอยูภายหลังวนัสุดทายของการซ้ือขาย จะตองกําหนดวันสง
มอบไมเกินวนัทําการวนัสุดทายของเดือนสงมอบนั้น 
  ตรายี่หอและสัญลักษณของทองคํา : ตรายี่หอและสัญลักษณของทองคําท่ีใชในการสงมอบ
จะตองไดรับการยอมรับจากหนวยงานกํากบัการซ้ือขาย และตรายีห่อท่ีอยูบนทองคําแตละแทงตองสามารถ
สังเกตเห็นไดชัดเจน ทองคําแตละแทงจะตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 995 สวน ใน 1000 สวน 
  ใบรับรองสินคา : ทองคําท่ีซ้ือขาย (ทําการสงมอบ) จะตองมีใบรับรองความบริสุทธ์ิและ
น้ําหนกัทองคําจาก refiner หรือผูตรวจสอบคุณภาพ (Assayer) หรือหนวยงานอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ และหากทองคํา
นั้นไมไดรับการเก็บอยางตอเนื่องในหองเก็บรักษากจ็ะตองนํามาตรวจสอบความบริสุทธ์ิและนํ้าหนักของทองคํา
เพื่อออกใบรับรองใหมอีกคร้ัง 
  การชําระราคา : การชําระเงินข้ึนอยูกับน้ําหนักและความบริสุทธ์ิของทองคําท่ีสงมอบ ซ่ึงคา
ความบริสุทธ์ิของทองคํา 1 แทงท่ีจะทําการสงมอบจะคํานวณจากผลคณูของน้ําหนักรวม และความบริสุทธ์ิ
ตามท่ีระบุไวในใบรับอิเล็กทรอนิกส (Electronic Vault Receipt) โดยมีความละเอียดของหนวยตอ 1  
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ทรอยออนซถึงทศนิยมตําแหนงท่ี 4 ซ่ึงคาบริสุทธ์ิไมวาในกรณใีดก็ตามจะตองมีคาไมเกิน 0.9999 การชําระราคา
จะทําผานระบบสงมอบอิเล็กทรอนิกส โดยทําผานระบบออนไลนของสํานักหักบัญชี ซ่ึงตนทุนการสงมอบจะ
ถูกหักหรือเพิม่เขาไปในบัญชีการจายชําระ ผูซ้ือมีหนาท่ีชําระราคาและรับมอบสินคา สวนผูขายมีหนาท่ีสงมอบ
สินคา สําหรับชวงเวลาการชําระราคาและการสงมอบสินคาจะกระทําระหวางเวลา 6.45 น. ตามกระบวนการสง
มอบหรือเวลาอื่นๆ ตามท่ีศูนยซ้ือขายกําหนด ยกเวนถาการสงมอบหรือชําระราคาในวันดังกลาวเปนวันหยดุ
ธนาคารก็จะตองชําระในวันทําการธนาคารถัดไป 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) สถานะสุทธิไมเกิน 3,000 สัญญาของเดือนสงมอบ 
  (2) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของเดือนใดเดือนหนึ่งไมรวมเดือนสงมอบ 
  (3) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของทุกเดือนรวมกัน  
 
  2) 100 oz Gold Futures Options 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส, ระบบ Open Auction 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 oz. Gold Futures    
  เวลาการซ้ือขาย : 
   - ระบบอิเล็กทรอนิกส ต้ังแตเวลา 18.18 น. ถึง 16.00 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
   - ระบบ Open Auction ต้ังแตเวลา 7.10 น. ถึง 13.30 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ 1 ทรอยออนซหรือเทากับ USD 10 ตอ 1 สัญญา (0.10 
× 100) โดยการเพ่ิมของคาพรีเมียมของ futures options จะอยูในชวง USD 1 ถึง USD 9 โดยเพิ่มคร้ังละ 1 USD  
  เดือนที่สัญญาครบกําหนด : สําหรับสัญญา option เดือน กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม 
ตุลาคม ธันวาคม มีสินคาอางอิงเปนสัญญา futures เดือนเดยีวกนั สําหรับสัญญา option เดือน มกราคม มีนาคม 
พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน พฤศจกิายน สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีใชเปนสินคาอางอิงคือสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาเดือน กมุภาพันธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม ธันวาคม ในเดือนถัดไป 

  วันซ้ือขายวันสุดทาย : สําหรับ standard gold futures option (กุมภาพนัธ,เมษายน,มิถุนายน, 
สิงหาคม, ตุลาคม, ธันวาคม) จะเปนวันทําการกอนวันแรกของเดือนสงมอบ 4 วัน serial gold futures option 
(มกราคม, มีนาคม, พฤษภาคม, กรกฎาคม, กันยายน, พฤศจิกายน) จะเปนวันทําการกอนวนัแรกของ option 
month 4 วัน ถาวันสุดทายของการซ้ือขายเปนวันศุกรหรือวันกอนวนัหยดุของศูนยซ้ือขาย ใหวันสุดทายของการ
ซ้ือขายเปนวนัทําการกอนหนา วันซ้ือขายวันสุดทายสําหรับ option ท่ีจะหมดอายจุะยุติการซ้ือขาย ณ เวลา 12.30 
น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
  ราคาใชสิทธิ : การซ้ือขายสิทธิการขายหรือซ้ือนั้น ราคาใชสิทธินั้นมีชวงหาง 5, 10, 20, 25 และ 
USD 50   
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  การใชสิทธิ : 100 oz. Gold futures option จะมีการใชสิทธิแบบอเมริกัน ผูซ้ือ gold futures 
option จะสามารถใชสิทธิตาม options ในวนัทําการไดตลอดระยะเวลาท่ี option ยังไมหมดอายุ โดยประกาศแจง
สิทธิใหสํานักหักบัญชีกอนเวลา 18.00 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโกหรือเวลาอ่ืนๆ ตามท่ีกําหนดโดยศูนยซ้ือ
ขาย สวนสัญญาท่ีมีสถานะเปน in-the-money option ในวันท่ี option ดังกลาวหมดอายุจะถูกบังคับใหใชสิทธิ
โดยอัตโนมัติ (Automatic Exercise) ยกเวนผูถือสิทธิจะแจงยกเลิกสิทธิดังกลาวแกสํานักหกับัญชีภายในเวลา 
18.00 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโกหรือเวลาอ่ืนๆ ตามที่กําหนดโดยศูนยซ้ือขาย ท้ังนี้ gold futures option ท่ี
ไมไดใชสิทธิจะหมดอายใุนเวลา 19.00 น. ของวันซ้ือขายวันสุดทายตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
  Option Premium : สมาชิกสํานักหกับัญชีแตละรายจะตองจายชําระ option premium เต็ม
จํานวนใหแกสํานักหักบัญชี และนักลงทุนแตละรายจะตองจายคาพรีเมียม (Option Premium) ซ่ึงเปน
คาธรรมเนียมในการซ้ือสิทธิในการซ้ือ (Call Option) หรือสิทธิในการขาย (Put Option)  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) สถานะสุทธิไมเกิน 3,000 สัญญาของเดือนสงมอบ 
  (2) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของเดือนใดเดือนหนึ่งไมรวมเดือนสงมอบ 
  (3) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของทุกเดือนรวมกัน  
 
  3) Mini-Sized Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 33.2 ทรอยออนซ 
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 995 สวน ใน 1000 สวน (ทองคํา 
99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส ต้ังแตเวลา 18.16 น. ถึง 16.00 น. ในวนัอาทิตยถึงวัน
ศุกร ยุติการซ้ือขายเวลา 12.30 น. ในวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ  
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  ชวงหางของราคาข้ันตํ่า : USD 3.32 ตอ 1 สัญญา 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนของปปฏิทิน 

  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการกอน 2 วนัทําการสุดทายของเดือนท่ีสัญญาครบกําหนด 
  วันสงมอบวนัสุดทาย : วันทําการวันสุดทายของเดือนสงมอบ  

  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) 4,000 สัญญาสุทธิฝงซ้ือหรือขายของเดือนสงมอบ 
  (2) 4,000 สัญญาสุทธิของเดือนอ่ืนๆ ท่ีไมใชเดือนสงมอบ 
  (3) 6,000 สัญญาสุทธิของทุกเดือนรวมกัน 
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  2.4.3 ตลาดซ้ือขายโภคภัณฑโตเกียว (Tokyo Commodities Market : TOCOM) 
  TOCOM เปนตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีใหญเปนอันดับ 2 รองจากตลาดซ้ือขายสินคา
ลวงหนานวิยอรก กอต้ังเม่ือป ค.ศ. 1984 โดยรวมตลาดซ้ือขายส่ิงทอโตเกียว (Tokyo Textile Exchange) ตลาด
ซ้ือขายยางโตเกียว (Tokyo Rubber Exchange) และตลาดซื้อขายทองคําโตเกียว (Tokyo Gold Exchange) เขา
ดวยกัน นอกจากนี้ยังถือวาประเทศญ่ีปุนเปนตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีใหญท่ีสุดในเอเชียอีกดวย สินคาในตลาด 
TOCOM ไดแก ทองคํา เงิน อลูมิเนียม แพลตินัม น้ํามัน ยาง ดัชนีหุน เปนตน 
  ในป ค.ศ. 1991 TOCOM เปนตลาดแหงแรกในประเทศญ่ีปุนท่ีนํารูปแบบการซ้ือขายแบบ
อิเล็กทรอนิกสมาใช โดยในป ค.ศ. 2005 TOCOM ไดพฒันาระบบการหักชําระบัญชีจากระบบภายใน (In-house 
Clearing House) มาเปนองคกรอิสระท่ีทําหนาท่ีหกัชําระบัญชีท่ีมีช่ือวา “ Japan Commodity Clearing House ” 
(JCCH) ซ่ึงอํานวยความสะดวกใหธุรกรรมการซ้ือขายเปนไปอยางราบร่ืน 
  TOCOM เปนองคกรไมแสวงหาผลกําไรที่อยูภายใตกฎหมายเกีย่วกับการซ้ือขายสินคาโภค
ภัณฑ (Commodity Exchange Law of 1950) ของกระทรวงเศรษฐกิจ การคาและอุตสาหกรรม (Ministry of 
Economy, Trade and Industry : METI) ของประเทศญ่ีปุน โดยเม่ือพจิารณาจากปริมาณการซ้ือขายแลว TOCOM 
อยูในอันดับท่ี 6 ของโลกในป ค.ศ. 2006 รองจากตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนานวิยอรก ตลาดหอการคาแหงชิคา
โก ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑดาเหรียญของประเทศจีน ตลาดลวงหนาไอซีอีและตลาดซ้ือขายโลหะกรุงลอนดอน  
  ในปจจุบัน ปริมาณการซ้ือขายในตลาด TOCOM นั้นเร่ิมลดลงเนื่องจากมีตลาดใหมเกิดข้ึน
อยางตอเนื่องเพื่อท่ีจะทําใหสามารถแขงขันกับตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเกิดใหมในภูมิภาคได TOCOM จึงได
ขยายเวลาการซื้อขายออกไปอีกวันละสองช่ัวโมงซ่ึงเร่ิมต้ังแตวนัท่ี 7 มกราคม พ.ศ. 2551 และจะมีการแปลง
สถานะตลาด TOCOM จากการเปนองคกรไมแสวงหาผลกําไรเปนบริษัทจํากดัในป พ.ศ. 2551 โดยจะมีระบบคา
แบบใหมท่ีสอดคลองกับมาตรฐานสากลซ่ึงเปนการเพิ่มความรวดเร็วและการปฏิบัติงานท่ีนําระบบคอมพิวเตอร
ประมวลผลขอมูลมาใชดวย 
  การซ้ือขายในตลาด TOCOM สามารถทําผานระบบอิเล็กทรอนิกสท่ีสามารถรองรับความ
ตองการของนักลงทุนไดท่ัวโลก หรือทําผาน TOCOM Broker Members ไดท่ัวทุกภมิูภาคของโลก  
  วิธีการซ้ือขาย 
  หากนกัลงทุนอยูตางประเทศ สามารถทําธุรกรรมซ้ือขายในตลาด TOCOM ไดโดยมีวธีิการ
ดังตอไปนี้   
  1) Member สามารถเขาสูตลาด TOCOM ไดเองโดยตรง โดยตองเปนสมาชิกของตลาดและ
ติดต้ัง TOCOM trading terminal สําหรับสมาชิกท่ีไมมี Trading terminal นั้น สามารถทําการซ้ือขายผาน Broker 
Member ของตลาด TOCOM 
  2) Associate Member วางคําส่ังซ้ือขายผาน Broker Members  
  3) Customer สามารถวางคําส่ังไวท่ี Broker Member ซ่ึงคําส่ังดังกลาวจะตองไดรับการอนุมัติ
จาก Foreign FCM 
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ภาพท่ี 2.6 กระบวนการสงคําส่ังซ้ือขาย (Overseas Order Flow) 
  

 
ท่ีมา: Tokyo Commodities Market (TOCOM) 
    
  การเปนสมาชิกของตลาด TOCOM 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Broker Member : สมาชิกท่ีไดรับการรับรองดวยใบอนญุาต Futures Commission Merchant 
(FCM) สามารถดําเนินการซ้ือขายในนามของตนเองและเปน Brokerage Business ดวย 
  2) Market Member : สมาชิกท่ีสามารถซ้ือขายในนามของตนเองและสามารถผาน TOCOM 
terminals 
  3) General Member : สมาชิกท่ีสามารถซ้ือขายในนามของตนเองและตองทําการซ้ือขายผาน 
Broker Member  
  องคกรกํากับดแูลตลาด TOCOM  
  กระทรวงเศรษฐกิจ การคาและอุตสาหกรรม (Ministry of Economy, Trade and Industry : 
METI) เปนหนวยงานของรัฐบาล มีบทบาทความรับผิดชอบในการดําเนินนโยบายท่ีครอบคลุมในเร่ืองเศรษฐกิจ  
การคา  และอุตสาหกรรม รวมถึงกํากับดูแลตลาดทุน 
  กฎระเบียบตลาด TOCOM 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด TOCOM แยกตามสัญญาได 3 
ประเภท ดังนี ้
  1) Gold Standard Contract 

 ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส  
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 1 กิโลกรัม โดยเปนทองคําท่ีมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 
999.9 สวนใน 1000 สวน (99.99%) 
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   เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.00 - 11.00 น.  
   ชวงบายต้ังแตเวลา 12.30 - 17.30 น. 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : 1 เยน ตอ กรัม 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : การกําหนดเขตจํากดัของการเปล่ียนแปลง
ของราคาในแตละวันจะใชราคาตลาดท่ีเคล่ือนไหวท่ีมากท่ีสุดในชวงเวลาหน่ึงเปนตัวกําหนดและเปนระดับราคา
ท่ีมีความเปนไปไดนอยมากที่จะมีการเปล่ียนแปลงเกินระดับนี้  

 เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคู  
 วันซ้ือขายวันสุดทาย : สามวันทําการกอนวันสงมอบ 
 วันสงมอบ : วันสุดทายของเดือนท่ีเปนเลขคู ยกเวนเดือนธันวาคมจะมีการสงมอบในวนัท่ี 24 

อยางไรก็ตามหากวาวันดังกลาวเปนวนัหยดุเต็มวนัหรือวนัหยดุคร่ึงวัน วันสงมอบจะเปนวันกอนหนา 
  

ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย  
 

สิงหาคม ป พ.ศ. 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

สิงหาคม ป พ.ศ. 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 
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   การรักษาระดบัหลักประกนั : ระดับหลักประกันท่ีผูลงทุนตองรักษาไวจะถูกกําหนดใหมทุกๆ 
เดือนใหสอดคลองกับการเคล่ือนไหวของราคาในตลาด โดยสามารถคํานวณหาระดบัหลักประกนัท่ีผูลงทุนตอง
ทําการรักษาไวตามสูตรตอไปนี้ 
  ระดับของหลักประกนัท่ีตองรักษาไว : คาคงท่ีซ่ึงถูกกําหนดจากการเคล่ือนไหวของราคา
ในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด × Contract Unit  × 1.5 
  หลักประกนัสวนเกินพิเศษ : หากราคาสุดทายของสัญญาซ้ือขายลวงหนาต้ังแต 3 สัญญาข้ึนไป 
(โดยไมรวมสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีไมมีขอบเขตราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด) มีการเปล่ียนแปลงถึงระดับราคา
เปล่ียนแปลงสูงสุดในทิศทางเดียวกัน (ตํ่าสุด หรือ สูงสุด) เปนเวลาสองวันติดตอกัน จะมีการเรียกหลักประกัน
สวนเกนิพิเศษสําหรับสถานะใหมในทุกๆ สัญญาโดยเร่ิมจากวนัทําการวันตอไป โดยการเรียกหลักประกัน
สวนเกนิพิเศษดังกลาวจะยุติเม่ือราคาสุดทายของสัญญาซ้ือขายลวงหนาสําหรับทุกสัญญา (โดยไมรวมสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนาท่ีไมมีขอบเขตราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด) หยดุเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากระดบัราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด
เปนเวลาสามวนัทําการ หลักประกันสวนเกนิพิเศษนั้นจะคิดเปนมูลคา 50% ของระดับราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด × 
ตัวคูณดัชนีสัญญา (Contract Unit Multiplier) นอกเหนือจากเง่ือนไขท่ีกําหนดขางตนแลว หลักประกันสวนเกิน
พิเศษอาจถูกเรียกเก็บเปนกรณีไปโดยข้ึนอยูกับดุลยพินิจของศูนยซ้ือขาย   
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) Non-Commercials : ไมเกิน 5,000 สัญญา (รวมทุก Contract ท่ีถือครองอยู) 
  (2) Commercial4 :  
  -สําหรับสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีจะสงมอบในเดือนสงมอบใหมีอยูในครอบครองไดไมเกิน 
10,000 สัญญา 
  -สําหรับสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีจะสงมอบทุกเดือนใหมีในครอบครองรวมกันไดไมเกิน 
20,000 สัญญา 
 
  2) Gold Mini Contract 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส  
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 กรัม  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 999.9 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 
99.99%) 
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
                                                 
4 บุคคลที่กําหนดความหมายโดย Commodity Exchange Law และ Articles of Incorporation วา “ บุคคลที่มีสวนรวมทางการคา
ในการซื้อหรือขายสินคาชนิดที่มีรายช่ืออยูใน Listed Commodity โดยทําหนาที่ทางการคาในการเปนคนกลาง สื่อกลาง หรือผู
แทนที่ทําหนาที่ในการซื้อขาย หรือบุคคลที่มีสวนรวมในการผลิต หรือผูใชสินคาดังกลาวเปนระยะเวลาตอเน่ืองอยางนอย 1 ป ” 
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   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.00 ถึง 11.00 น.  
   ชวงบายต้ังแตเวลา 12.30 ถึง 17.30 น. 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : 1 เยน ตอ กรัม 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : เหมือน Gold Standard Contract  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคูภายใน 6 เดือนนับจากเดือนปจจบัุน 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : 3 วันทําการกอนวันสงมอบ 
  วิธีการสงมอบ : ใชระบบ Cash settlement (ไมมีการสงมอบสินคาจริง) 
  การรักษาระดบัหลักประกนั : เหมือน Gold Standard Contract   
  ระดับของหลักประกนัท่ีตองรักษาไว : คาคงท่ีซ่ึงถูกกําหนดจากการเคล่ือนไหวของราคา
ในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด × Contract Unit  × 2 
  หลักประกนัสวนเกินพิเศษ : หากมีการเรียกหลักประกันสวนเกนิพิเศษของสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาทองคํามาตรฐาน Mini Contract ก็จะถูกเรียกหลักประกนัสวนเกินพิเศษเชนกนั  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได :  
  (1) Non-commercials เทากบั 5,000 สัญญา  
  (2) Commercials เทากับ 20,000 สัญญา โดยรวมสัญญาทุกๆ เดือนท่ีถือครองอยู 
 
  3) Gold Option 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดสัญญา : 1 สัญญาเทากับ 1 TOCOM Gold futures contract (contract unit : 1 kg)   
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.15 - 11.00 น. 
   ชวงบายต้ังแตเวลา 12.45 - 17.30 น.  

 ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : 1 เยน ตอ กรัม  
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน :  
  (1) การกําหนดเขตจํากดัของการเปล่ียนแปลงของราคาในแตละวนัจะใชราคาตลาดท่ี
เคล่ือนไหวท่ีมากท่ีสุดในชวงเวลาหนึ่งเปนตัวกําหนดและเปนระดับราคาท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ีจะมีการ
เปล่ียนแปลงเกินระดับนี้  
  (2) พิจารณาหลักประกันและขอบเขตของราคา ณ อัตราปจจุบัน  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคูในระยะเวลาไมเกนิ 6 เดือนขางหนา 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการวันสุดทายของเดือนกอนเดือนสงมอบ 
  ราคาใชสิทธิ : ต้ังแตการเร่ิมตนของการซ้ือขาย option จะมีการกําหนดราคาใชสิทธิจํานวน 5 
ราคา ไดแก ราคาท่ีใกลเคียงท่ีสุดกับราคาท่ีใชชําระของสินคาอางอิงในวันกอน และราคาท่ีสูงกวาราคาดังกลาว
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สองราคา และราคาท่ีตํ่ากวาราคาดังกลาวสองราคา ซ่ึงจะถูกกําหนดเพ่ิมเติมเร่ือยๆ จนกระท่ังถึงวนัทําการ 4 วัน
กอนวนัซ้ือขายวันสุดทาย ท้ังนี้ ราคาใชสิทธิบางราคาอาจถูกตัดออกไปหากในตลาดมีมากกวา 20 ราคาใชสิทธิ
สําหรับสัญญาหน่ึงสัญญา 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาใชสิทธิ : 50 เยน ตอ กรัม 
  ชวงเวลาการใชสิทธิ : ผูซ้ือ option สามารถใชสิทธิใน option ไดต้ังแตวันแรกจนถึงวนัสุดทาย
ของการซ้ือขายแบบ American-Style Option 
  ขอหามในการใชสิทธิ : ไมมีขอจํากัด อยางไรก็ตามศูนยซ้ือขายอาจจะกําหนดใหมีการแจง
เหตุผลเปนลายลักษณอักษรหากมีการใชสิทธิในกรณี out-of-the-money  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 5,000 สัญญา 

 
ภาพท่ี 2.7 Tokyo Gold Futures (JPY/Gram) 
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ท่ีมา: Tokyo Commodities Market (TOCOM) 
   

ภาพท่ี 2.7 แสดงราคาทองคําลวงหนาในตลาด TOCOM เม่ือพิจารณาราคาต้ังแตป ค.ศ. 2000-
2008 จะเหน็วาราคาทองคําลวงหนามีแนวโนมพุงสูงข้ึนอยางตอเนื่อง และมีความผันผวนมากข้ึนในชวงราคา
น้ํามันสูงข้ึน 
 
 
 2.4.4 ตลาดซ้ือขายทองคาํและโภคภัณฑดไูบ (Dubai Gold & Commodities Exchange : DGCX) 
  ตลาด Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) เปนตลาดซ้ือขายสินคาโภคภัณฑ
ลวงหนา เปดใหมีการซ้ือขายเม่ือวันท่ี 22 พฤศจิกายน พ.ศ. 2548 โดยตลาด DGCX ต้ังอยูในรัฐดูไบซ่ึงเปนรัฐท่ีมี
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ขนาดใหญเปนอันดับ 2 รองจากกรุงอาบูดาบีท่ีเปนท่ีต้ังของเมืองหลวงของประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
(United Arab Emirates : UAE) นอกจากนีต้ลาด DGCX ยังเปนตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสารอนพุันธ 
(Derivatives and Commodities Exchange) แหงแรกในภมิูภาคตะวันออกกลางจึงเปนศูนยกลางท่ีสําคัญของเขต
เวลา (Time Zone) ระหวางตลาดของยุโรปและตะวันออกไกล โดยสามารถทําการซ้ือขายผานระบบ
อิเล็กทรอนิกสไดท่ัวโลกโดยใหสมาชิกสงคําส่ังจาก Trader Work Station (TWS) ในประเทศท่ีสมาชิกอยูซ่ึง
เช่ือมตอกับระบบกลางของตลาด DGCX 
  DGCX กอต้ังข้ึนจากการรวมลงทุนกันระหวาง 3 องคกรดวยกัน ประกอบดวย : 
  1) Dubai Metals and Commodities Centre (DMCC) ท่ีเปนหนวยงานของรัฐบาล 
  2) Financial Technologies (India) Limited (FTIL) ซ่ึงใหบริการและพฒันาระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศเก่ียวกับดานการเงินใหกับตลาดทุน ตลาดเงินตราตางประเทศและตลาดสินคาโภคภัณฑของประเทศ
อินเดีย  
  3) ตลาดแลกเปล่ียนสินคาโภคภณัฑของประเทศอินเดยี (Multi Commodity Exchange of India 
Limited : MCX)   
  ประเภทสินคา 
  ปจจุบันตลาด DGCX เปดใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 9 ประเภท ไดแก  
  - สัญญา futures ท่ีมีสินคาอางอิงเปนทองคํา, เงิน, น้ํามัน, เงินสกุลตางๆ (รูป ยูโร สเตอริง เยน) 
และ steel reinforcement bar (rebar)  
  - สัญญา option ท่ีมีสินคาอางอิงคือ gold futures ซ่ึงการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา
และเงินท่ีมีมาตรฐานไดรับการยอมรับจากตลาดโลก 
   ระบบการซ้ือขาย 
  - ตลาด DGCX เปนการซ้ือขายแบบ Real-Time ต้ังแตเวลา 8.30 ถึง 23.30 น. สามารถทําการซ้ือ
ขายไดทุกวัน ลูกคาสามารถเขาทําการซ้ือขายไดไมวาจะอยูท่ีใดในโลก โดยซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกส  
  - Dubai Commodities Clearing Corporation (DCCC) ซ่ึงเปนบริษัทในเครือของ DGCX ทํา
หนาท่ีเปนสํานักหกับัญชี มีการรับประกันการจายชําระเงิน จัดการความเส่ียงจากคูคา มีระบบการควบคุมดูแล
และมีความโปรงใส 
  การเปนสมาชิกของตลาด DGCX 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Broker Membership สามารถทําการซ้ือขายในตลาด DGCX ไดทุกประเภทในนามของ
ตนเองหรือทําการซ้ือขายในนามของลูกคา ซ่ึงจะตองมีคุณสมบัติดังนี ้
  - มีความเช่ียวชาญและประสบการณในการเปนนายหนาในตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสาร
อนุพันธ 
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  - Broker Membership ตองมีสินทรัพยท่ีมีตัวตน (Net Current Tangible Asset : NCTA) ข้ันตํ่า 
USD 250,000  
  - มีใบอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอาหรับ
เอมิเรตส (ESCA) 

 - การประกอบธุรกิจของ Broker Membership อยูภายใตกฎหมายภายในประเทศ (Home 
Jurisdiction) 
  2) Trade Membership สามารถทําการซ้ือขายในตลาด DGCX ไดเฉพาะในนามของตนเอง โดย
ตองมีคุณสมบัติดังนี ้
  - มีความเช่ียวชาญและประสบการณในการเปนนายหนาในตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสาร
อนุพันธ 
  - สมาชิกประเภท Trade Membership ตองมีสินทรัพยท่ีมีตัวตนข้ันตํ่า USD 100,000 

 - การประกอบธุรกิจของสมาชิกประเภท Trade Membership ตองอยูภายใตกฎหมาย
ภายในประเทศ และไดรับอนุมัติจาก ESCA  
  3) Introducing Broker Membership หรือ IB มีหนาท่ีใหคําแนะนําในการซ้ือขายในตลาด 
DGCX ไมสามารถทําการซ้ือขายในนามของลูกคาได  
  คาธรรมเนียม 
  สมาชิกตองชําระคาธรรมเนียม โดยจําแนกตามประเภทสมาชิก ดังตอไปนี้ 
 

ประเภทสมาชกิ คาธรรมเนียมแรกเขา 
(USD) 

คาธรรมเนียมสมาชิก
(USD) 

คาธรรมเนียมรายป 
(USD) 

Broker Membership 150,000 250 1,000 
Trade Membership 60,000 250 500 
Introducing Broker Membership  2,000 250 500 
ท่ีมา: Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) 
 
  องคกรกํากับดแูลตลาด DGCX 
  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอาหรับเอมิเรตส หรือ 
ก.ล.ต.สหรัฐอาหรับเอมิเรตส (Emirates Securities and Commodities Authority : ESCA) เปนหนวยงานของ
รัฐบาลดําเนินงานอยูภายใตกระทรวงเศรษฐกิจและการคา (Ministry of Economy and Commerce) ของประเทศ
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส มีหนาท่ีกํากับดแูล The Emirates Securities Market ซ่ึงประกอบดวยตลาดท่ีเปดใหซ้ือ
ขายหลักทรัพยและสินคาโภคภัณฑ 3 แหง ไดแก 
  1) Abu Dhabi Securities Market (ADX) 
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  2) Dubai Financial Market (DFM) 
  3) Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX)  
  นอกจากนี้ ESCA ยังเปนสมาชิกของ International Organization of Securities Commissions 
หรือ IOSCO ซ่ึงเปนองคกรระหวางประเทศท่ีทําหนาท่ีกํากับดแูล และพัฒนาตลาดทุนของประเทศตางๆ 
  กฎระเบียบตลาด DGCX 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด DGCX แยกตามสัญญาได 2 
ประเภท ดังนี ้
 
  1) Dubai Gold Contract 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 32 ทรอยออนซ (1 กิโลกรัม)  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย :  
   เดิมเปดทําการวันจนัทร - ศุกร และซ้ือขายระหวางเวลา 8.30 - 23.30 น. (Summer 
Timings)  
   ภายหลังไดขยายเวลาเปนวนัจันทร-อาทิตย โดยมีเวลาซ้ือขาย วันเสาร เวลา 10.00 - 
13.00 น. และวันอาทิตย เวลา 18.00 - 21.00 น. 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน  : USD 30 หากราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุด จะสามารถทําการซ้ือขายไดอีก 15 นาทีโดยจะตองอยูในชวงราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด
ของวันนั้น หลังจากนั้นชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนดข้ึนมาใหม แตถาราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุดในชวง 30 นาทีแรกหรือสุดทายของวัน ชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนด
ข้ึนมาใหมทันที 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคู 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการกอนถึงวนัท่ีหกของวันสงมอบสินคาของเดือนสงมอบนั้น
  เดือนท่ีทําการสงมอบ : การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําในแตละเดือนสงมอบนั้นศูนยซ้ือ
ขายจะพิจารณาแยกแตละกรณ ี
  วันสงมอบ : วันสงมอบจะเปนวันท่ี 1-6 ของเดือนสงมอบ จะมีระยะเวลา 6 วัน ซ่ึงจะเปนวันใด
ข้ึนอยูกับศูนยซ้ือขายและวนัสงมอบดังกลาวจะประกาศแกสมาชิกกอนท่ีสัญญานั้นๆจะเปดใหทําการซ้ือขาย 
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ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย  
 

สิงหาคม 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ 
  

สิงหาคม  2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

 
  การสงมอบทองคํา : ทองคําท่ีสามารถใชในการสงมอบไดจะตองเปนทองคําน้ําหนกั 1 
กิโลกรัมตอแทง (31.99 ทรอยออนซ) โดยตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน โดยทองคําดังกลาว
ตองมาจาก Approved Gold Refiner และถูกเก็บไวในหองเก็บท่ีไดมาตรฐานโดยทองคําท่ีมีคุณสมบัติดังกลาว
นั้นจะตองถูกสงไปยังหองเก็บโดยวิธีการดังตอไปนี ้
  -สงโดยตรงจาก Approved Gold Refiner สําหรับบัญชีของ Approved Gold Refiner หรือบัญชี
ของสมาชิกสํานักหกับัญชี 
  -สงโดยตรงจาก Approved Gold CMI สําหรับบัญชีของสมาชิกสํานักหักบัญชี 
  -สงโดยตรงจากหองเก็บอ่ืนๆ สําหรับบัญชีของสมาชิกสํานักหักบัญชีโดยท่ีทองคําท่ีจะทําการ
สงมอบดังกลาวไดถูกสงไปยงัหองเก็บดังกลาว 
  จํานวนสัญญาท่ีสามารถซ้ือขายไดสูงสุดตอคร้ัง : 200 สัญญา 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : กําหนดโดยศูนยซ้ือขาย Dubai Gold and 
Commodities Exchange DMCC 
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  2) Options on Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับ 1 DGCX Gold Futures contract   
  เวลาการซ้ือขาย : กําหนดโดยศูนยซ้ือขาย 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม  
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการวันท่ี 10 กอนจะเร่ิมการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนา  ถาวัน
ซ้ือขายวันสุดทายเปนวันศุกรหรือวันหยุดของตลาด วันซ้ือขายวันสุดทายจะเปนวันทําการกอนหนานี ้
  ราคาใชสิทธิ : ในสัญญา options ราคาใชสิทธิจะเพิ่มข้ึนทีละ USD 10   
  การใชสิทธิ : ในวันซ้ือขายวนัสุดทายสัญญา option ท่ีมีสถานะ In-the-money จะถูกใชสิทธิโดย
อัตโนมัติ หากสมาชิกไมตองการที่จะใชสิทธิดังกลาว สมาชิกจะตองแจงศูนยซ้ือขายกอนเวลา 23.45 น. (15 นาที 
หลังจากการซ้ือขายส้ินสุด) 
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ภาพท่ี 2.8 Dubai Gold Futures (USD/Troy Ounce) 
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ท่ีมา: Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) 
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 ภาพท่ี 2.8 แสดงราคา Gold Futures ในแตละ Contract Month จะสังเกตไดวา ราคา futures ในแตละ 
Contract Month มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 
 
ภาพท่ี 2.9 ปริมาณการซ้ือขาย Dubai Gold Futures  
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ท่ีมา: Dubai Gold & Commodity Exchange (DGCX) 
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 2.4.5 ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวัน (Taiwan Futures Exchange : TAIFEX) 
  ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนัหรือตลาด TAIFEX ไดผานพัฒนาการลองผิดลองถูกมากวา 10 ป 
และกลายเปนตลาดท่ีประสบความสําเร็จอยางมากแหงหนึ่งของโลก ตลาด TAIFEX จัดต้ังข้ึนมาอยางเปน
ทางการในชวงป ค.ศ. 1998 โดยเปดใหบริการสินคาประเภทแรกคือ “TAIEX Futures” (ยอมาจาก Taiwan Stock 
Exchange Futures) หรือ futures ท่ีอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของไตหวนั (Taiwan Stock Exchange 
Capitalization Weighted Stock Index) และเติบโตอยางกาวกระโดดมาอยางตอเนื่อง โดยจากสถิติของ Futures 
Industry Association (FIA) ณ ส้ินป ค.ศ. 2006 ตลาด TAIFEX มีปริมาณการซ้ือขายอันดับท่ี 18 ของโลก และมี
สินคาหลักคือ TAIEX Options โดยเปน Options ประเภทท่ีอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยไตหวนัท่ีมีการซ้ือ
ขายมากเปนอันดับ 4 ของโลก  
  พัฒนาการของตลาด TAIFEX 
  การพัฒนาตลาดน้ัน สามารถแบงออกไดเปน 2 ชวงหลัก คือ     
  ชวงท่ี 1 คือชวงกอนท่ีจะมีการจัดต้ังตลาดอยางเปนทางการ (ป ค.ศ. 1992-1997) ในชวงนั้น
ไตหวนัไดเร่ิมใหนกัลงทุนมีการซ้ือขายอนพุันธของตางประเทศ และเร่ิมมีความแพรหลาย 
  ชวงท่ี 2 คือชวงท่ีมีการจัดต้ังตลาดอยางเปนทางการข้ึนในป ค.ศ. 1998 และเร่ิมตนการซ้ือขาย
สินคาแรกคือ TAIEX Futures  
  หลังจากนัน้ในป ค.ศ. 1999 TAIFEX ไดทยอยออกสินคาตัวใหมๆ ออกมาอยางตอเนื่อง ไดแก 
  - futures ท่ีอางอิงกับดัชนหีุนกลุมอิเล็กทรอนิกส (Electronic Sector Index Futures)  
  - futures ท่ีอางอิงกับดัชนหีุนกลุมการเงิน (Financial Sector Index Futures)  
  ในป ค.ศ. 2001 ไดออก Mini-TAIEX Futures ซ่ึงเปน futures ท่ีอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทขนาดของสัญญาขนาดเล็ก และ TAIEX Options  
  หลังจากนัน้ทางตลาด TAIFEX ยังไดออกสินคามาอีกจํานวนมากเพ่ือตอบสนองตอความ
ตองการของนักลงทุนไมวาจะเปน Equity Options, Taiwan 50 Index Futures, Government Bond Futures, 
Electronic Sector Index Options, Financial Sector Index Options และ 30-Day Commercial Paper Interest rate 
Futures 
  TAIFEX ไดรุกขยายฐานผูลงทุนตางประเทศมากข้ึน โดยเม่ือ 27 มีนาคม ค.ศ. 2006 ไดออก
อนุพันธท่ีเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐ 3 ประเภทดวยกนั คือ TAIFEX Gold Futures, TAIFEX MSCI Taiwan 
Index SM Futures และ Taiwan MSCI Taiwan Index SM Options รวมท้ังไดปรับกฎเกณฑใหเอ้ือตอการเปดเสรี
และการลงทุนของตางประเทศมากข้ึน โดยไดอนุญาตใหผูลงทุนตางชาติสามารถซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาไตหวันไดเพื่อวัตถุประสงคอ่ืนนอกเหนือจากการปองกันความเส่ียง สามารถเปดบัญชีประเภท 
Omnibus Account และวางหลักประกนัเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐไดดวย 
  การออกตราสารท่ีอางอิงอัตราดอกเบ้ียก็ถือเปนการเติมเต็มสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนา
ไตหวนั เนื่องจากเปนการเปดชองทางไปยงัสินคานอกตลาดหุนหรือตลาดพันธบัตร และหลังจากนัน้ตลาดยังมี
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การออกสินคาประเภทสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงเปนสินคา Commodity อีกดวย ทําใหตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาไตหวันมีสินคาและปริมาณซ้ือขายท่ีมากพอในการดึงดูดนักลงทุนจากท้ังในประเทศและตางประเทศ 
  คุณสมบัติของนักลงทุนตางชาติ  
  ในป พ.ศ. 2543 นักลงทุนตางชาติท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนัไดตองมี
คุณสมบัติเหมาะสมท่ีสามารถยื่นขอใบอนญุาต Qualified Foreign Institutional Investors (QFIIs) และชาวจนี
โพนทะเล (Overseas Chinese) และชาวตางชาติ (Foreign Nationals) เพื่อสามารถทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา ตอมาในป พ.ศ. 2546 รัฐบาลไดผอนคลายกฎระเบียบดังกลาวใหกับนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาด
ซ้ือขายลวงหนาและยกเลิกระบบ QFIIs แตเปล่ียนเปนใหนกัลงทุนมาทําการข้ึนทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ไตหวนั (Taiwan Stock Exchange : TSEC) โดยคุณสมบัติของนักลงทุนตางชาติมีดังนี ้  
  1) เปนสถาบันนักลงทุนตางชาติภายในและภายนอกไตหวันหรือสาธารณรัฐจีน (Republic of 
China : ROC) กลาวคือเปน Corporation ท่ีกอต้ังและจดทะเบียนนอกเขตแดน ROC ตามท่ีกฎหมายทองถ่ิน
กําหนด หรือเปนสํานักงานสาขาของบรรษัทตางชาติท่ีกอต้ังภายในเขตแดน ROC 
  2) เปนชาวจีนโพนทะเลและชาวตางชาติซ่ึงพํานักอยูภายในและภายนอก ROC กลาวคือเปน
บุคคลซ่ึงพํานักอยูใน ROC และมีใบอนุญาตสําหรับชาวตางดาว (Overseas Chinese Certificate) หรือเปนชาวจนี
ท่ีอาศัยอยูในตางประเทศ และชาวตางชาติท่ีอาศัยอยูนอกดินแดน ROC 
  คุณสมบัติของนายหนาซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures Commission Merchants)  
  1) ไดรับอนุญาตจากสํานักงานกํากับหลักทรัพยและสัญญาซ้ือขายลวงหนาของไตหวัน (SFB) 
  2) ตองสมัครเปนสมาชิกของสมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติของจีน (Chinese National 
Futures Association : CNFA) 
  3) ธุรกิจตองจดทะเบียนกับ Commerce Department, กระทรวงเศรษฐกจิ (Ministry of 
Economic Affairs : MOEA) ของไตหวนั 
  4) มีเงินฝากอยูกับธนาคารท่ีไดรับอนุญาตจากรัฐ 
  5) สมัครเขารวมกับ TAIFEX เพื่อจะไดรับอนุญาตใหทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา การ
ชําระราคา 
  6) มีใบอนุญาตจดทะเบียนธุรกิจ 
  7) ในการสมัครและทําสัญญากับ TAIFEX นั้นธุรกิจควรถือหุนใน TAIFEX ดวย 
  การเปนสมาชิกของ TAIFEX  
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Futures Commission Merchants (FCM) 
  2) Concurrent Futures Business Operator 
  3) Introducing Broker (IB) 
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  โดยคุณสมบัติของ Membership ท้ัง 3 ประเภทไดแสดงไวในตารางท่ี 2.4, 2.5 และ 2.6 
ตามลําดับ 
 
 
ตารางท่ี 2.4 คุณสมบัติของ Futures Commission Merchants 
 

เงื่อนไข Futures Commission Merchants (FCM) 
ลักษณะการซ้ือขายของ Brokerage ซ้ือขายสัญญา Futures และ Options 
การถือหุนอยูใน TAIFEX มี 
Brokerage ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า 200 ลานเหรียญไตหวนั  
Branch Office ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  15 ลานเหรียญไตหวนั  
Proprietary ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  400 ลานเหรียญไตหวนั  
ลักษณะของการซ้ือขายของ Proprietary ซ้ือขายสัญญา Futures และ Options 
ทุนดําเนนิการ  Brokerage : 50 ลานเหรียญไตหวนั  

Proprietary : 10 ลานเหรียญไตหวนั  
Branch Office : 10 ลานเหรียญไตหวนั  

สถานท่ีดาํเนินธุรกิจ ตองมีสถานท่ีดําเนินการแยกเปนของตนเอง  

การบริหารจดัการ ตองแยกจากบริษัทแมและบริษัทอ่ืนๆ ท่ีเกีย่วของอยาง
เดด็ขาด  

การจัดสรรบุคลากรภายในองคกร 

1. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 3 คนข้ึนไปตอ Branch 
Office 1 แหง 

2. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 5 คนข้ึนไปในกรณี
ธุรกิจประเภท Brokerage  และ Proprietary  
3. ในแตละ Head Office ควรมีผูจัดการสําหรับธุรกิจ
ประเภท Brokerage  Proprietary และ Clearing/Settlement  

4. ผูจัดการออฟฟตและบุคคลท่ีทํางานรวม (รวมถึง Internal 
Auditors) เปนตําแหนงท่ีทํางานแบบ Full-Time  

ท่ีมา: Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 
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ตารางท่ี 2.5 คุณสมบัติของ Concurrent Futures Business Operator 
 

เงื่อนไข Concurrent Futures Business Operator  
ลักษณะการซ้ือขาย
ของ Brokerage 

ซ้ือขายสัญญา 
Futures และ
Options ท่ีมี
สินคาอางอิง
เปนดัชนหีุน 

ซ้ือขายสัญญา 
Futures และ 
Options ท่ีมี
สินคาอางอิง
เปนอัตรา
ดอกเบ้ีย 

  1. ซ้ือขาย
สัญญาFutures 
และOptions ท่ี
มีสินคาอางอิง
เปนดัชนหีุน   
2.ซ้ือขาย
สัญญา Futures 
ท่ีมีสินคา
อางอิงเปน
อัตราดอกเบ้ีย 

  ซ้ือขายสัญญา 
Futures และ 
Options 

1. ซ้ือขาย
สัญญา Futures 
และ Options 
2.ซ้ือขาย
สัญญา TAIEX 
index Futures, 
Options และ
Futures 
Options ท่ีทํา
การซ้ือขายใน 
Foreign 
Exchanges 

การถือหุนอยูใน 
TAIFEX 

มี มี มี มี มี 

Brokerage ธุรกิจมี
เงินทุนจดทะเบียนข้ัน
ตํ่า 

50 ลานเหรียญ
ไตหวนั  

50 ลานเหรียญ
ไตหวนั  

80 ลานเหรียญ
ไตหวนั  

100 ลาน
เหรียญไตหวนั 

200 ลาน
เหรียญไตหวนั 

Branch Office ธุรกิจมี
เงินทุนจดทะเบียนข้ัน
ตํ่า  

15 ลานเหรียญไตหวนั  

Proprietary ธุรกิจมี
เงินทุนจดทะเบียนข้ัน
ตํ่า  

400 ลานเหรียญไตหวนั  

ลักษณะของการซ้ือ
ขายของ Proprietary 

ซ้ือขายสัญญา Futures และ Options ใน TAIFEX 
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เงื่อนไข Concurrent Futures Business Operator 
Brokerage : 15
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage : 15
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage: 15
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage : 25 
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage : 50 
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Operating Bond 

Proprietary : 10 ลานเหรียญไตหวนั, Branch office : 10 ลานเหรียญไตหวัน/แหง 
สถานท่ีดาํเนินธุรกิจ อาจจะมีสถานท่ีดําเนินธุรกิจรวมกบัผูอ่ืนได  

การบริหารจดัการ การเงินและการดําเนินการตางๆจะถูกเกบ็รวบรวมไวท่ีฝายธุรกจิซ้ือขายลวงหนาซ่ึงควร
เปนอิสระจากการดําเนนิการอ่ืนๆ ของบริษทั แมวาจะอยูภายใตการจัดการในองคกร
เดยีวกนั  

การจัดสรรบุคลากร
ภายในองคกร 

1. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 3 คนข้ึนไปตอ Branch Office 1 แหง 
2. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 5 คนข้ึนไปในกรณีธุรกิจประเภท Brokerage  และ 
Proprietary 
3. Head Office ควรมีผูจัดการออฟฟตหรือ Supervisor ในธุรกิจประเภท Brokerage 
Proprietary และ Clearing/Settlement (ในกรณีธุรกจิประเภท Clearing Member) อยางไรก็
ตาม ถาธุรกิจท้ัง 3 ประเภทท่ีกลาวมาขางตนมีเพยีง Supervisor ธุรกิจควรจะจางผูจัดการ
มาดแูล Supervisor ดังกลาว  
4. ผูจัดการออฟฟตและบุคคลท่ีทํางานรวมทํางานเปนอิสระจาก Futures departments 
และตําแหนงดงักลาวเปนตําแหนงท่ีทํางานแบบ Full-Time  

   4.1 พนกังาน Brokerage และ Internal Auditors เปนผูท่ีทํางานท้ังในสวนของ Securities 
Business และ Futures Business 

   4.2 ผูจัดการออฟฟตของ Securities Business Departments ผูซ่ึงมีคุณสมบัติท่ีสามารถ
ทํางานท้ังในสวนของ  Brokerage และ Proprietary  

ท่ีมา: Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 
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ตารางท่ี 2.6 คุณสมบัติของ Introducing Broker  
 

เงื่อนไข Introducing Broker  
ลักษณะการซ้ือขายของ Brokerage -ทําหนาท่ีเพยีงเปดบัญชีใหกบัลูกคา รับคําส่ังจากลูกคาแลว

สงไปท่ี FCM 
-การซ้ือขายสัญญา Futures และ Options ใน TAIFEX จะถูก
จํากดัอยูในอํานาจของ FCM 

การถือหุนอยูใน TAIFEX ไมมี 
Brokerage ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า ไมมี 
Branch Office ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  ไมมี 
Proprietary ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  ไมมี 
ลักษณะของการซ้ือขายของ Proprietary ไมมี 
Operating bond Head Office : 10 ลานเหรียญไตหวนั 

Branch Office : 5 ลานเหรียญไตหวนั/แหง 
สถานท่ีดาํเนินธุรกิจ อาจจะมีสถานท่ีดําเนินธุรกิจรวมกบัผูอ่ืนได 

การบริหารจดัการ Managed by a designated department 

การจัดสรรบุคลากรภายในองคกร - พนกังาน Brokerage และ Internal Auditors เปนผูท่ีทํางาน
ท้ังในสวนของ Securities Business และ Futures Business 

- Supervisors ควรทาํงานท้ังใน Head Office และ Branch 
Offices ยกเวนผูจัดการออฟฟตท่ีจะทํางานในฝาย 
Introducing Broker เทานัน้ 

ท่ีมา: Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 

  องคกรท่ีกํากับดูแลตลาด TAIFEX 

  - สํานักงานกํากับหลักทรัพยและสัญญาซ้ือขายลวงหนาของไตหวนั (Securities and Futures 
Bureau of Taiwan : SFB) ทําหนาท่ีดแูลการซ้ือขายหลักทรัพยและสัญญาซ้ือขายลวงหนา  

  -สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติของจีน (Chinese National Futures Association : 
CNFA) มีหนาท่ีดูแลนายหนา ผูคา ธุรกิจท่ีทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงประเภทตางๆ 
นั้น โดยตองเปนสมาชิกของ NFA
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  กฎระเบียบตลาด TAIFEX 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด TAIFEX  แยกตามสัญญาได 2 
ประเภท ดังนี ้
  1) TAIFEX Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 ทรอยออนซ  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร-ศุกร เร่ิมต้ังแตเวลา 8.45 - 13.45 น.  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมเกนิ+/- 15% ของราคาท่ีใชชําระราคาใน
วันทําการกอนหนา   
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันกอนวนัทําการวัน
สุดทายของเดอืนสงมอบ  
  วิธีการชําระราคา : การชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด (Cash Settlement) 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในแตละวนั : ราคาเฉล่ียตามปริมาณ ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนระหวาง
มูลคาซ้ือขาย และปริมาณซ้ือขาย ภายในหน่ึงนาทีสุดทาย หรือตามกฎการซ้ือขายท่ี TAIFEX กําหนด 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในวันซ้ือขายวันสุดทาย : ข้ึนอยูกับราคาทองคํา ณ ตลาดลอนดอนเวลาเชา 
(London Gold AM Fixing) ตามดัชนี London Gold Market Fixing Limited ในวันซ้ือขายวันสุดทาย ในกรณีท่ี 
London Gold AM Fixing ไมสามารถหาได ศูนยซ้ือขายจะเปนผูกําหนดราคาเองตามแนวทางท่ีกําหนดไว 
  วันชําระราคาวันสุดทาย : วันทําการวนัแรกถัดจากวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : ปริมาณสัญญาสุทธิในดานซ้ือหรือขายท่ี
นักลงทุนสามารถมีไดไดหามเกินปริมาณท่ี TAIFEX กําหนดไว ท้ังนี้ ขอจํากัดของการถือสัญญาจะไมบังคับใช
กับบัญชีประเภท Omnibus Account 
 
  2) TAIFEX NT Dollar Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 10 Taiwan taels (100 Taiwan cians หรือ 375 กรัม)  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 999.9 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 
99.99%) 
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร ซ่ึงเปนวันเดียวกับตลาดหลักทรัพยของไตหวนั เร่ิมต้ังแต
เวลา 8.45 - 13.45 น. 
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  การกําหนดราคาและชวงหางของราคาข้ันตํ่า : อยูในหนวยของ Taiwan cian (1 Taiwan cian 
เทากับ 3.75 กรัม) และชวงหางของราคาข้ันตํ่าคือ 0.5 NT Dollar ตอ Taiwan cian (50 NT Dollar ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมเกนิ+/- 15% ของราคาท่ีใชชําระราคาใน
วันทําการกอนหนา  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย :  การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันกอนวนัทําการวัน
สุดทายของเดอืนสงมอบ โดยวันทําการถัดจากวนัส้ินสุดการซ้ือขายจะเริ่มทําการซ้ือขายสัญญาใหม  
  วิธีการชําระราคา : การชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด (Cash Settlement) 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในแตละวนั : เปนราคาเฉล่ียตามปริมาณ ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนระหวาง
มูลคาซ้ือขายและปริมาณซ้ือขาย ภายในหน่ึงนาทีสุดทาย หรือตามกฎการซ้ือขายท่ี TAIFEX กําหนดเกีย่วกับ NT 
Dollar Gold Futures 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในวันซ้ือขายวันสุดทาย : ข้ึนอยูกับราคาทองคํา ณ ตลาดลอนดอนเวลาเชา 
(London Gold AM Fixing) ตามดัชนี London Gold Market Fixing Limited ในวันซ้ือขายวันสุดทาย คํานวณได
จาก (London Gold AM Fixing ÷31.1035 × 3.75 × 0.9999 ÷ 0.995) × NTD/USD ณ เวลาปดทําการ 
  วันชําระราคาวันสุดทาย : วันทําการวนัแรกถัดจากวันซ้ือขายวันสุดทาย  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : ปริมาณสัญญาสุทธิในดานซ้ือหรือดานขาย
ท่ีนักลงทุนสามารถมีไดไดหามเกินปริมาณท่ี TAIFEX กําหนดไว ท้ังนี้ ขอจํากัดของการถือสัญญาจะไมบังคับ
ใชกับบัญชีประเภท Omnibus Account  
 
หมายเหตุ :- น้าํหนักทองคําในตลาด TAIFEX 
  1 ทรอยออนซ เทากับ 31.1035 กรัม 
  1 Taiwan cian เทากับ 3.75 กรัม 
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ภาพท่ี 2.10 Taiwan Gold Futures (USD/Troy Ounce) 
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ท่ีมา: Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 
 
  ภาพท่ี 2.10 แสดงราคา Gold Futures ท่ีแตกตางกันท้ัง 6 Contract Month จะเห็นไดวาราคา 
Gold Futures ในแตละ Contract Month นั้นมีระดับและการเปล่ียนแปลงท่ีคลายคลึงกันมาก 
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ภาพท่ี 2.11 ปริมาณการซ้ือขาย TAIFEX Gold Futures 
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ท่ีมา: Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 
 
  จากภาพท่ี 2.11 แสดงปริมาณการซ้ือขาย Gold Futures ท้ัง 6 Contract Month นั้น จะเหน็ไดวา
ใน August Contract มีปริมาณการซ้ือขายโดยเฉล่ียตํ่าท่ีสุด 
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 2.4.6 ตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange : SHFE)  
  เม่ือตนป พ.ศ. 2533 จีนมีตลาดซ้ือขายลวงหนาประมาณ 50 แหง และเม่ือเดือนตุลาคม พ.ศ. 
2537 คณะรัฐมนตรี (State Council) ไดรวมตลาดซ้ือขายลวงหนาดังกลาวใหเหลือเพียง 15 แหง ตอมาในป พ.ศ. 
2541 คณะรัฐมนตรีไดจดัโครงสรางตลาดซ้ือขายลวงหนาใหมอีกคร้ัง จึงมีตลาดซ้ือขายลวงหนาเพียง 3 แหง 
ไดแก  Dalian Commodity Exchange (DCE), Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) และ Shanghai Futures 
Exchange (SHFE) ตลาดซ้ือขายลวงหนาท้ัง 3 แหงจะใชเงินสกุลหยวนในการซ้ือขายและทําการซ้ือขายผาน
ระบบสมาชิกซ่ึงมีเง่ือนไขท่ีเขมงวด โดยนักลงทุนตองยืน่คําขอและมีคุณสมบัติตามกฎระเบียบของ
คณะกรรมการกํากับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีน (CSRC) และตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีนกัลงทุนเขาทําการ
ซ้ือขาย 
  1) Dalian Commodity Exchange (DCE)  
  • เม่ือวนัท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2543 เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีอาหารที่
เกี่ยวของกับถ่ัวเหลือง (Soy Bean) เปนสินคาอางอิงในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  • เม่ือวนัท่ี 15 มีนาคม พ.ศ. 2545 เร่ิมการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีถ่ัวเหลืองหมายเลข 1 
(ถ่ัวเหลืองท่ีไมใช GMO) เปนสินคาอางอิง ซ่ึงในระยะเวลาเพียง 6 เดอืนไดเปนสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนาท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดของจีนและเปนสัญญาซ้ือขายสินคาถ่ัวเหลืองท่ีไมใช GMO ลวงหนาท่ีมี
ปริมาณมากท่ีสุดในโลก 
  • เม่ือวนัท่ี 22 กันยายน พ.ศ. 2547 เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีขาวโพดเปน
สินคาอางอิงในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  • เม่ือวนัท่ี 22 ธันวาคม พ.ศ. 2547 เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีถ่ัวเหลือง
หมายเลข 2 (รวมถ่ัวเหลืองท่ีนําเขาและปลูกภายในประเทศ) เปนสินคาอางอิงในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  2) Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE)  
  • พัฒนามาจาก China Zhengzhou Grain Wholesale Market (CZGWM) ซ่ึงเปนตลาดซ้ือขาย
ลวงหนานํารองท่ีไดรับการอนุมัติจากคณะรัฐมนตรี และเปดตลาดเม่ือวนัท่ี 12 ตุลาคม พ.ศ. 2533  
  •  เม่ือวนัท่ี 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2536 CZGWM เปล่ียนช่ือใหมวา China Zhengzhou 
Commodity Exchange (CZCE) ซ่ึงซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิง 5 ประเภท ไดแก ขาวสาล่ี 
ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ถ่ัวเขียว และงา โดยมีตลาด CZGWM และ CZCE อยูภายใตการบริหารเดียวกนั 
  • เม่ือป พ.ศ. 2541 CZCE เปล่ียนช่ือเปน Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) และในป 
พ.ศ. 2544 ZCE และ CZGWM ไดแยกเปนสองหนวยงานท่ีไมเกี่ยวของกัน 
  • ในระหวางป พ.ศ. 2536-2542 ถ่ัวเขียวคือสินคาหลักท่ีมีการซ้ือขายมากในตลาด ZCE และ 
ระหวางป พ.ศ. 2540-2542 ZCE เปนตลาดซ้ือขายลวงหนาอันดับ 1 ของจีนและมีสวนแบงตลาดรอยละ 50 ของ
ตลาดซ้ือขายลวงหนาท้ังหมดของจีน 
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  • ในป พ.ศ. 2542 ขาวสาลีคือสินคาหลักท่ีมีการซ้ือขายมากแทนถ่ัวเขียวและเม่ือวนัท่ี 1 
มิถุนายน พ.ศ. 2547 โดยตลาด ZCE เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนน้ําตาล 
  3) Shanghai Futures Exchange (SHFE)   
  ตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) จัดต้ังข้ึนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 จากการรวมกัน
ของ Shanghai Metal Exchange, Shanghai Cereals and Oil Exchange และ Shanghai Commodity Exchange 
ปจจุบันตลาดไดเปดใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงท้ังหมด 6 ประเภท ไดแก ทองแดง 
อลูมิเนียม ยาง น้ํามัน สังกะสี และทองคํา โดยตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮไดเปดใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาทองคําอยางเปนทางการในวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 หลังจากท่ีไดรับอนุญาตใหมีการซ้ือขายต้ังแต
วันท่ี 11 กันยายน พ.ศ. 2550 พรอมท้ังยังกําหนดวาการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจะมีขนาดของการ
ซ้ือขายท่ีกําหนดไวข้ันตนท่ี 1 กิโลกรัม โดยตองซ้ือขายผานสมาชิกเทานั้นผานระบบอิเล็กทรอนิกส ตลาดซ้ือ
ขายลวงหนาเซ่ียงไฮกําหนดไววานักลงทุนรายยอยจะไมไดรับอนุญาตใหถือครองสัญญาจนถึงเดือนปจจุบัน แต
นักลงทุนรายยอยสามารถซ้ือขายโลหะมีคาผานธนาคารหรือตลาดเงินสดได  
  การเปนสมาชิกของตลาด SHFE 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 2 ประเภท 
  1) ประเภทตัวแทน (Brokerage Member) ไดแก นายหนา (Futures Commission Merchants) ท่ี
ไดจดทะเบียนเปนสมาชิกของ SHFE 
  2) ประเภทผูคา (Proprietary Member) ไดแก ธุรกิจ (Enterprises) ท่ีซ้ือขายผานบัญชีของตนเอง 
  คาธรรมเนียม 
  สมาชิกตองชําระคาธรรมเนียม โดยจําแนกตามประเภทสมาชิก ดังตอไปนี้ 
 

ประเภทสมาชกิ คาธรรมเนียมแรกเขา 
(หยวน) 

คาธรรมเนียมรายป 
(หยวน) 

Brokerage Member 500,000 20,000 
Proprietary Member 500,000 10,000 
ท่ีมา: Shanghai Futures Exchange (SHFE) 
 
  คุณสมบัติของผูท่ีจะเขามาเปนสมาชิกในตลาด SHFE มีดังตอไปนี ้
  1) เปนธุรกิจท่ีอยูในประเทศจีน 
  2) ยอมรับกฎระเบียบขอบังคับตางๆ ของ SHFE 
  3) Brokerage Member มีทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า 30,000,000 หยวน สวน Proprietary Member มี
ทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า 10,000,000 หยวน 
  4) ไมมีประวัติการละเมิดกฎหมายอยางรายแรงในรอบระยะเวลา 3 ปท่ีผานมา 
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  5) มีระบบการบริหารการเงินอยางเต็มรูปแบบ 
  6) มีส่ิงอํานวยความสะดวกที่จําเปนตอการดําเนินธุรกิจ รวมท้ังสถานท่ีในการดําเนนิกิจการ 
  7) สําหรับสมาชิกประเภท Brokerage member ตองมีใบอนุญาตท่ีเรียกวา “ License for 
Futures Brokerage Business ” ท่ีออกโดยคณะกรรมการกาํกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีน(CSRC)  
  8) ปฏิบัติตามกฎระเบียบตางๆ ของ CSRC และ SHFE   
  กรณีสมาชิกประเภท Brokerage member ตองมีเง่ือนไขดงัตอไปนี ้ 
  1) ตองมีใบอนุญาตท่ีเรียกวา “License for Futures Brokerage Business” ท่ีออกโดย CSRC   
  2) หลักเกณฑและกฎระเบียบของธุรกิจคลายกับกฎระเบียบของธุรกิจ Futures Brokerage 
  3) โดยมีโครงสรางองคกรท่ีแนนอน มีตัวแทนฝายกฎหมาย (นิติกร) และผูนําองคกรท่ี
รับผิดชอบการซ้ือขายในตลาด รวมถึงการซ้ือขายท่ีกระทําโดยพนกังานในองคกร 
  สมาชิกประเภท Proprietary members ซ่ึงรัฐเปนเจาของธุรกิจ (State-owned) เปนเพยีงธุรกิจท่ี
ดําเนินกิจกรรมจัดการดาน Hedging ใน Futures แตละประเภท  
  องคกรกํากับดแูลตลาด SHFE  
  คณะกรรมการกํากับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีน หรือ ก.ล.ต.จีน (China Securities 
Regulatory Commission : CSRC) เปนสถาบันท่ีอยูภายใตการกํากับดแูลของรัฐบาลจีน ทําหนาท่ีนโยบาย 
กฎหมาย กฎระเบียบตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับตลาดในดานความปลอดภัยและสัญญาซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังดูแลการ
ซ้ือขาย การชําระราคาในสัญญาซ้ือขายลวงหนา  
  กฎระเบียบตลาด SHFE 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในตลาด SHFE มีดังนี ้
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 1 กิโลกรัม  
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.00 - 11.30 น.  
   ชวงบายต้ังแตเวลา 13.30 - 15.00 น.  
  ชวงหางของราคาข้ันตํ่า : 0.01 หยวน ตอ กรัม 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมเกนิ +/-5% ของราคาท่ีใชชําระราคาในวัน
ทําการกอนหนา 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือน   
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วนัท่ี 15 ของเดือนปจจุบัน ถาวนัดังกลาวเปนวนัหยดุนักขัตฤกษให
เล่ือนออกไป  
  ระยะเวลาสงมอบ : วันท่ี 16 - 20 ของเดือนปจจุบัน ถาวนัดังกลาวเปนวนัวันหยดุนักขัตฤกษให
เล่ือนออกไป 
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 ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  

สิงหาคม 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 

17 18 19 20 21 22 23 
24/31 25 26 27 28 29 30 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

สิงหาคม 2551 
SUN MON TUE WED THU FRI SAT 

     1 2 
3 4 5 6 7 8 9 

10 11 12 13 14 15 16 
17 18 19 20 21 22 23 

24/31 25 26 27 28 29 30 

 
  มาตรฐานทองคําเพื่อการสงมอบ : ทองคําภายในประเทศตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 
99.95% สวนทองคําจากตางประเทศนั้นจะตองไดรับการรับรองจากสมาคมตลาดทองคําลอนดอน  
  หลักประกนัข้ันตํ่า : 7% ของมูลคาสัญญาซ้ือขาย 
  คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม : ไมเกิน 0.02% ของมูลคาในการทําธุรกรรม  
   
  ภาพท่ี 2.12 ราคาทองคําลวงหนามีความผันผวนอยางมากตามราคาสินคาโภคภัณฑและทองคํา
ในตลาดโลกท่ีมีความผันผวนมากในตนป พ.ศ. 2551 ในขณะท่ี ภาพท่ี 2.13 แสดงถึงปริมาณการซ้ือขาย 
Shanghai Gold Futures ท่ีมีความผันผวนมากและคลายๆ กัน ยกเวนใน December Contract ท่ีมีแนวโนมการซ้ือ
ขายเพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
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ภาพท่ี 2.12 Shanghai Gold Futures (Yuan (RMB)/Gram) 
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ท่ีมา: Shanghai Futures Exchange (SHFE) 
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ภาพท่ี 2.13 ปริมาณการซ้ือขาย Shanghai Gold Futures 
 

Jun2008

0
20000
40000
60000
80000

100000
120000

9/
1/

20
08

9/
2/

20
08

9/
3/

20
08

9/
4/

20
08

9/
5/

20
08

9/
6/

20
08

Vo
lu

m
e 

an
d 

O
I

Volume Open Interest

Jul2008

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000

9/
1/

20
08

9/
2/

20
08

9/
3/

20
08

9/
4/

20
08

9/
5/

20
08

9/
6/

20
08

Vo
lu

m
e 

an
d 

O
I

Volume Open Interest
 

Aug2008

0
1000
2000
3000
4000
5000

9/
1/

20
08

9/
2/

20
08

9/
3/

20
08

9/
4/

20
08

9/
5/

20
08

9/
6/

20
08

Vo
lu

m
e 

an
d 

O
I

Volume Open Interest

Sep2008

0
100
200
300
400
500
600
700

9/
1/

20
08

9/
2/

20
08

9/
3/

20
08

9/
4/

20
08

9/
5/

20
08

9/
6/

20
08

Vo
lu

m
e 

an
d 

O
I

Volume Open Interest

Oct2008

0
50

100
150
200
250
300
350

9/
1/

20
08

9/
2/

20
08

9/
3/

20
08

9/
4/

20
08

9/
5/

20
08

9/
6/

20
08

Vo
lu

m
e 

an
d 

O
I

Volume Open Interest

Nov2008

0
50

100
150
200
250
300

9/
1/

20
08

9/
2/

20
08

9/
3/

20
08

9/
4/

20
08

9/
5/

20
08

9/
6/

20
08

Vo
lu

m
e 

an
d 

O
I

Volume Open Interest
 

Dec2008

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000

9/
1/

20
08

9/
2/

20
08

9/
3/

20
08

9/
4/

20
08

9/
5/

20
08

9/
6/

20
08

Vo
lu

m
e 

an
d 

O
I

Volume Open Interest
 

 
ท่ีมา: Shanghai Futures Exchange (SHFE) 
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ตารางที่ 2.14 สรุปสาระสําคัญตลาดซื้อขายลวงหนา (Futures Market) 
 

 ตลาดพัฒนาแลว ตลาดเกิดใหม 

ประเทศ สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส ไตหวัน สาธารณรัฐประชาชนจีน 

ตลาด NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

วันที่เริ่มจัดตั้ง
ตลาด 

31 ธันวาคม  ค.ศ. 1974 ป ค.ศ. 1848 1 พฤศจิกายน ค.ศ. 1984 ป ค.ศ. 2005 ป ค.ศ. 1998 ธันวาคม ค.ศ. 1999 

สินคา 1) NYMEX  เปนการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่อางอิงเปน
กลุมพลังงาน สินคาโภค
ภัณฑ 
2) COMEX เปนการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่อางอิงเปน
โลหะมีคา 

-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
เงิน 
-สินคาเกษตร 
-อัตราดอกเบี้ย 
-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุน 
-สินทรัพยทางการเงิน 
เชน พันธบัตรรัฐบาล  
แสดงวา CBOT รวม
ตลาดสินคาโภคภัณฑ
และตลาดทางการเงินไว
ในตลาดเดียวกัน 

-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
เงิน 
-กลุมพลังงาน 
-กลุมดัชนีตลาด
หลักทรัพยประเภทหุน 
 

-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
เงิน 
-กลุมพลังงาน 
-เงินสกุลตางๆ เชน ยูโร 
รูป เยน  

-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุน 
-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุนกลุม
อิเล็กทรอนิกส 
-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุนกลุมการเงิน 
-อัตราดอกเบี้ย 
-โลหะมีคา  
 

-กลุมพลังงาน 
-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
ทองแดง อลูมิเนียม  
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ตารางที่ 2.14 (ตอ) 
 

 NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

วันที่เปดซื้อขาย 
Gold Futures 

- ป ค.ศ. 2001 - 22 พฤศจิกายน ค.ศ. 2005 27 มีนาคม ค.ศ. 2006 11 กันยายน ค.ศ. 2007 

คุณสมบัติของ
นายหนา  

แบงเปน 3 ประเภท 
 1) Full Service 
Brokerage  
2) Discount Brokers  
3) Introducing Brokers 

มีการแบงประเภทของ
สมาชิกแตกตางกันตาม
ประเภทของสินคาอางอิง 
(รายละเอียดอยูใน
เนื้อหา) 

แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Market Member 
3) General Member 

แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Trader Member 
3) Introducing Member 

แบงเปน 3 ประเภท 
1) Futures Commission 
Merchants  
2) Concurrent Futures 
Business Operator 
3) Introducing Broker  

แบงเปน 2 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Proprietary Member 

คุณสมบัติของนัก
ลงทุน 

ไมไดระบุคุณสมบัติของนักลงทุน กําหนดคุณสมบัติของนัก
ลงทุนตางชาติและ
เงื่อนไขอยางชัดเจน
(รายละเอียดอยูใน
เนื้อหา) 

นักลงทุนรายยอยจะ
ไมไดรับอนุญาตใหถือ
ครองสัญญาจนถึงเดือน
ปจจุบัน แตนักลงทุนราย
ยอยสามารถซื้อขายโลหะ
มีคาผานธนาคารหรือ
ตลาดเงินสดได 
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ตารางที่ 2.14 (ตอ) 
 

 NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

หนวยงานที่ทํา
หนาที่กํากับดูแล 

หนวยงานที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแล กําหนดขอบังคับ
ตางๆ นั้นจะแบงหนาที่ในการดูแลตามประเภทของ
สินคาอางอิงซึ่งแตกตางจากตลาดของประเทศอื่นๆ โดย 
- Commodity Futures Trading Commission หรือ CFTC 
จะดูแลการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาแบบ Futures 
ที่มีสินคาอางอิงเปนสินคาโภคภัณฑ อัตราแลกเปลี่ยน 
ดอกเบี้ย 
-The U.S. Securities and Exchange Commission หรือ 
SEC จะดูแลการซื้อขายสัญญาซือ้ขายลวงหนาที่มีสินคา
อางอิงเปนดัชนีตลาดหลักทรัพยประเภทหุน 

Ministry of Economy, 
Trade and Industry หรือ
METI  

Emirates Securities and 
Commodities Authority 
หรือ ESCA  

Securities and Futures 
Bureau of Taiwan หรือ 
SFB  

China Securities 
Regulatory Commission 
หรือ CSRC  

ระบบการซื้อขาย สามารถซื้อขายผานหลาย
ทาง ไดแก 
- ระบบ Open Outcry 
- ระบบซื้อขายแบบ
อิเล็กทรอนิกส ที่เรียกวา 
“CME Globex® 
Electronic Trading  
System” 

สามารถซื้อขายผานหลาย
ทาง ไดแก 
- ระบบ Open Auction 
- ระบบซื้อขายแบบ
อิเล็กทรอนิกส ที่เรียกวา 
“e-CBOT” 
 

ซื้อขายผานระบบ online ระบบการซื้อขายแบบ
อิเล็กทรอนิกสไดทั่วโลก
ที่ใหสมาชิกสงคําสั่งจาก 
Traders Work Station 
(TWS) ในประเทศที่
สมาชิกอยูซึ่งเชื่อมตอกับ
ระบบกลางของ DGCX 

 TAIFEX Electronic 
Trading System 
(TAIFEX ETS) 

ซื้อขายผานระบบ online 

ระบบการหัก
ชําระบัญชี  

NYMEX’s Clearing House  CME Clearing Japan Commodity 
Clearing House (JCCH)  

Dubai Commodities 
Clearing Corporation 
(DCCC)  

Clearing Department of 
TAIFEX  

Clearing Banks 
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ตารางที่ 2.15 สรุปสาระสําคัญของลักษณะสัญญาและระเบียบการซื้อขาย (Gold Futures Market) 
  

ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

1. Gold Futures 
   1.1 ชื่อสัญญา 

 
COMEX Gold 

Futures 

 
Asian Gold 

Futures 

 
Gold Futures 

 

 
Gold Standard 

Contract 

 
Dubai Gold 

Contract 

 
TAIFEX Gold 

Futures 

 
TAIFEX NT 
Dollar Gold 

Futures 

 
Gold Futures 

   1.2 ประเภทการ
ซื้อขาย 

การทําธุรกรรม
เปนการชําระ
สวนตางของราคา
เปนเงินสด 

การทําธุรกรรม
เปนการชําระสวน
ตางของราคาเปน
เงินสด 

การทําธุรกรรมเปน
การชําระสวนตาง
ของราคาเปนเงินสด 

การทําธุรกรรม
เปนการสงมอบ
จริง 

การทําธุรกรรมเปน
การชําระสวนตาง
ของราคาเปนเงินสด 

การทําธุรกรรมเปนการชําระสวนตาง
ของราคาเปนเงินสด 

การทําธุรกรรม
เปนการสงมอบ
จริง 

   1.2 ขนาดของ
สัญญา 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 100  
ทรอยออนซ 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 1,000 
กรัม 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 100  
ทรอยออนซ 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 1 
กิโลกรัม 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 32  
ทรอยออนซ  
(1 กิโลกรัม) 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 100  
ทรอยออนซ 
 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 10 
Taiwan taels  

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 1 
กิโลกรัม 

   1.3 ความ
บริสุทธิ์ของ
ทองคํา 
 

ไมนอยกวา 995 
ใน 1000 สวน 
(99.5%) 

ไมนอยกวา 995 
ใน 1000 สวน 
(99.5%) 

ไมนอยกวา 995 ใน 
1000 สวน (99.5%) 

ไมนอยกวา 999.9 
ใน 1000 สวน 
(99.99%) 

ไมนอยกวา 995 ใน 
1000 สวน (99.5%) 

ไมนอยกวา 995 
ใน 1000 สวน 
(99.5%) 
 

ไมนอยกวา 
999.9ใน 1000 
สวน (99.99%) 

ไมนอยกวา 999.5 
ใน 1000 สวน 
(99.95%) 

   1.4 หนวยวัด
น้ําหนักทองคํา 

ทรอยออนซ กรัม ทรอยออนซ กิโลกรัม ทรอยออนซ ทรอยออนซ Taiwan Taels กิโลกรัม 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

   1.5 การกําหนด
ราคา 

USD ตอ  
ทรอยออนซ 

USD ตอ กรัม USD ตอ  
ทรอยออนซ 

เยน ตอ กรัม USD ตอ  
ทรอยออนซ 

USD ตอ  
ทรอยออนซ 

NT Dollar ตอ 
Taiwan cian 

หยวน ตอ กรัม 

   1.6 ราคา
เปลี่ยนแปลงขั้นต่ํา 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ  

USD 0.005 ตอ 
กรัม 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ  

1 เยน ตอ กรัม 
 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ 
 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ  

0.5 NT Dollar 
ตอ Taiwan 
cian 

0.01 หยวน ตอ กรัม 

   1.7 เวลาการซื้อขายแบงตามระบบ 

    -ระบบ Open 
Outcry 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 8.20-13.30 
น. (ตามเวลา
ทองถิ่นของ
นิวยอรก) 

- - - - - - - 

    -ระบบ
อิเล็กทรอนิกส 

วันอาทิตย-ศุกร ตลอดทั้งวัน ยกเวน
เวลา 17.15 ถึง 18.00 น. จะเปน
ชวงเวลาพัก (ตามเวลาทองถิ่นของ
นิวยอรก) 

ทุกวันเวลา 18.16-
16.00 น. ตามเวลา
มาตรฐานกลาง การ
ซื้อขายยุติเวลา 
12.30 น.ในวันซื้อ
ขายวันสุดทาย 

ชวงเชา เวลา 
9.00-11.00 น.  
ชวงบาย เวลา 
12.30-17.30 น. 
 

วันจันทร-ศุกร เวลา 
8.30-23.30น. วัน
เสาร เวลา 10.00-
13.00 น. และวัน
อาทิตย เวลา 18.00-
21.00 น. (ตามเวลา
ทองถิ่นของดูไบ) 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 8.45-13.45 
น. 
 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 8.45-13.45 
น. 
 

ชวงเชาตั้งแตเวลา  
9.00-11.30 น.  
ชวงบายตั้งแตเวลา 
13.30-15.00 น. 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

   1.8 เดือนที่สัญญา
ครบกําหนด 

-สงมอบในเดือน
นั้น หรือมีการสง
มอบในอีก 2 
เดือนขางหนา  
-สงมอบในเดือน
ก.พ. เม.ย. ส.ค. 
และต.ค. ภายใน 
23 เดือนนับจาก
เดือนปจจุบัน 
-สงมอบในเดือน 
มิ.ย. และ ธ.ค. 
ภายใน 60 เดือน
นับจากเดือน
ปจจุบัน 
 
 
 
 
 
 

ทุกเดือน -เดือนปจจุบันและ
เดือนถัดไปอีก 2 
เดือน 
-ทุกวันที่ 2 ของก.พ.
เม.ย. ส.ค. ต.ค. และ
ทุกวันที่ 5 ของเดือน
มิ.ย. และ ธ.ค. 
 

ทุกเดือนคู (ใน
วันที่มีสัญญาซื้อ
ขายเดือนใหม
เกิดขึ้น จะมีอีก
สัญญาอีกหก
เดือนคูเกิดขึ้น 
โดยเริ่มจากเดือน
คูถัดจากเดือน
ปจจุบัน) 

ทุกเดือนคู 
 

ทุกเดือนคู 
 
 

ทุกเดือน 
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ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

   1.9 วันซื้อขายวัน
สุดทาย 
 
 
 
 
 
 

วันทําการสาม
วันทําการ
สุดทายของ
เดือนสงมอบ
นั้นๆ 
 
 
 
 
 
 
 

วันทําการสามวัน
ทําการสุดทายของ
เดือนจะเริ่มทํา
การซื้อขายสัญญา
ใหม 
 

วันทําการสามวันทํา
การสุดทายในเดือน
ที่มีการสงมอบ 

วันทําการสามวัน
ทําการกอนวันสง
มอบ 

วันทําการกอนถึง
วันที่หกของวันสง
มอบสินคาของ
เดือนสงมอบนั้น 

วันทําการสาม
วันกอนวันทํา
การวันสุดทาย
ของเดือนสง
มอบ 

วันทําการสาม
วันกอนวันทํา
การวันสุดทาย
ของเดือนสง
มอบ โดยวันทํา
การถัดจากวัน
สิ้นสุดการซื้อ
ขายจะเริ่มทํา
การซื้อขาย
สัญญาใหม 

วันที่ 15 ของเดือน
ปจจุบัน ถาวัน
ดังกลาวเปนวันหยุด
นักขัตฤกษใหเลื่อน
ออกไป 
 
 
 
 
 

   1.10 วันสงมอบ
วันสุดทาย  

วันทําการวัน
สุดทายของ
เดือนสงมอบ
นั้นๆ 

- วันทําการวันสุดทาย
ของเดือนที่มีการสง
มอบ 

วันสุดทายใน
เดือนที่เปนเลขคู 
ยกเวนเดือนธ.ค.
จะมีการสงมอบ
ในวันที่ 24  
หากวาวันดังกลาว
เปนวันหยุด วัน
สงมอบจะเปนวัน
กอนหนา 

วันสงมอบจะเปน
วันที่ 1- 6 ของเดือน
สงมอบ ซึ่งจะเปน
วันไหนนั้นขึ้นอยู
ศูนยซื้อขายและวัน
สงมอบดังกลาวจะ
ประกาศแกสมาชิก
กอนที่สัญญานั้นๆ 
จะเปดใหมีการซื้อ
ขาย  

- - วันที่ 16 - 20 ของ
เดือนปจจุบัน ถาวัน
ดังกลาวเปนวัน
วันหยุดนักขัตฤกษให
เลื่อนออกไป 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ 
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX 

2. Gold Options 
   2.1 ขนาดของ
สัญญา 

 
1 สัญญาเทากับ 1 COMEX Division 
gold futures contract 

 
1 สัญญาเทากับ 100 oz. Gold futures 

 
1 สัญญาเทากับ 1 TOCOM Gold 
futures contract 

 
1 สัญญาเทากับ 1 DGCX Gold Futures 
contract   

   2.2 ประเภทของ
การซื้อขาย 

การทําธุรกรรมเปนการชําระสวนตางของราคาเปนเงินสด 

   2.3 ราคา
เปลี่ยนแปลงขั้นต่ํา 

USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 
1 สัญญา) 

USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 
1 สัญญา) 

1 เยน ตอ กรัม USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ 

   2.4 เวลาการซื้อขายแบงตามระบบ 

    -ระบบ Open 
Outcry 

วันจันทร-ศุกร เวลา 8.20-13.30 น.(ตาม
เวลาทองถิ่นของนิวยอรก) 

- - - 

   -ระบบ Open 
Auction 

- ตั้งแตเวลา 7.10-13.30 น. (ตามเวลา
ทองถิ่นของชิคาโก) 

- - 

    -ระบบ
อิเล็กทรอนิกส 

วันอาทิตย-ศุกร ตลอดทั้งวัน ยกเวนเวลา 
17.15 ถึง 18.00 น. จะเปนชวงเวลาพัก 
(ตามเวลาทองถิ่นของนิวยอรก) 

ตั้งแตเวลา 18.18-16.00 น. (ตามเวลา
ทองถิ่นของชิคาโก) 

ชวงเชาตั้งแตเวลา 9.15-11.00 น. 
ชวงบายตั้งแตเวลา 12.45-17.30 น. 

กําหนดโดยศูนยซื้อขาย 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX 

   2.5 เดือนที่สัญญา
ครบกําหนด 

ชวง 6 เดือนตอไปนับจากเดือนปจจุบัน 
โดยตองเปนเดือนก.พ. เม.ย. มิ.ย. ส.ค. 
ต.ค. ธ.ค. และอาจจะมีเพิ่มเติมเดือนม.ค. 
มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. พ.ย. หากอยูในชวง 
2 เดือนนับจากเดือนปจจุบัน และ 
Option อายุ 60 เดือนจะถูกเพิ่มเติมทุก
เดือนมิ.ย. และ ธ.ค. 

สําหรับสัญญา option เดือนก.พ. เม.ย. 
มิ.ย. ส.ค. ต.ค. ธ.ค. มีสินคาอางอิงเปน
สัญญา futures เดือนเดียวกัน สวนสัญญา 
option เดือน ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. 
พ.ย. สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาที่ใช
เปนสินคาอางอิงคือสัญญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนาเดือนก.พ. เม.ย. มิ.ย. 
ส.ค. ต.ค. ธ.ค. ในเดือนถัดไป  

ทุกเดือนคู 
 
 

ก.พ. เม.ย. มิ.ย. ส.ค. ต.ค. ธ.ค. 

   2.6 วันซื้อขายวัน
สุดทาย 

จะเปนสี่วันทําการกอนวันแรกของ
เดือนสงมอบของสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาที่เปนสินคาอางอิงดังกลาว ถา
วันสุดทายของการซื้อขายเปน 
วันศุกรหรือวันกอนวันหยุดของศูนยซื้อ
ขาย ใหวันสุดทายของการซื้อขายเปน
วันทําการกอนหนานี้ 

สําหรับ standard gold futures option 
(ก.พ. เม.ย. มิ.ย. ส.ค. ต.ค. ธ.ค.) จะเปน
วันทําการกอนวันแรกของเดือนสงมอบ 
4 วัน serial gold futures option (ม.ค. 
มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. พ.ย.) จะเปนสี่วัน
ทําการกอนถึงวันแรกของ option month 
ถาวันสุดทายของการซื้อขายเปนวันศุกร
หรือวันกอนวันหยุดของศูนยซื้อขาย ให
วันสุดทายของการซื้อขายเปนวันทําการ
กอนหนานี้ 

วันทําการวันสุดทายของเดือนกอน
เดือนสงมอบ 

วันทําการวันที่ 10 กอนจะเริ่มการซื้อ
ขายสัญญาลวงหนาทองคํา  ถาวันซื้อ
ขายวันสุดทายเปนวันศุกรหรือวันหยุด
ของตลาด วันซื้อขายวันสุดทายจะเปน
วันทําการกอนหนานี้ 
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ภาคผนวกบทท่ี 2 
 
บริษัท ออสสิริส จํากัด เปนสถาบันเพื่อการลงทุนในทองคําแทงโดยเฉพาะ   
  มาตรฐานสินคา ทองคําแทงมีความเปนมาตรฐานสากลท้ังรูปแบบ ความบริสุทธ์ิ ขนาดและ
น้ําหนกั แบงเปน 
  - ทองคําแทงของบริษัทออสสิริส จํากัด มีความบริสุทธ์ิ 96.5% หลอมและรับรองคุณภาพโดย
บริษัท ยูมิคอร ผูมีช่ือเสียงในดานการหลอมทองจากประเทศเยอรมัน ซ่ึงมีน้ําหนกัต้ังแต 1 บาทข้ึนไป  แบงเปน : 
    Gold Small Bar มีน้ําหนกั 1 บาท, 2 บาท, 5 บาท 
    Gold Bar (ทองคําแทงมาตรฐาน) มีน้ําหนัก 5 บาท, 10 บาท, 20 บาท, 50 บาท 
  - ทองคําแทงความบริสุทธ์ิ 99.99% ของบริษัท Produits Artistiques Metaux Precieux  (PAMP) 
ผูมีช่ือเสียงในดานการหลอมทองจากสวสิเซอรแลนดซ่ึงเปนสมาชิกของสมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London 
Bullion Market Association : LBMA) มีน้ําหนักต้ังแต 10 กรัมข้ึนไป แบงเปน : 
    Gold Small Bar มีน้ําหนกั 10 กรัม, 50 กรัม, 100 กรัม 
    Gold Bar (ทองคําแทงมาตรฐาน) มีน้ําหนัก 100 กรัม และ 1 กิโลกรัม 
  มาตรฐานการบริการ 
  - บริการที่สะดวกและรวดเร็ว นักลงทุนสามารถทําธุรกรรมการซ้ือขายและขอคําแนะนําจาก
เจาหนาท่ีไดทางโทรศัพท 
  - บริการแจงการเปล่ียนแปลงราคาทองคําทาง SMSโดยไมเสียคาใชจาย 
  - จัดทําบทวิเคราะหแนวโนมการเคล่ือนไหวราคาทองคําบริการแกลูกคาผานทางเวบ็ไซตของ
บริษัท หรือสงใหกับลูกคาทางอีเมล 
  - การทําธุรกรรมทุกคร้ังกับทางบริษัทจะมีการบันทึกขอมูลทางโทรศัพทและมีการสงแฟกซใบ
ยืนยนัการซ้ือขายใหลูกคาทุกคร้ัง  
  มาตรฐานการชําระราคา 
  - ลูกคาสามารถชําระราคาทองคําไดหลายชองทางท้ังเงินสด เงินโอน การตัดบัญชีอัตโนมัติของ
ธนาคาร 
  - ชําระราคาในวันท่ีทําธุรกรรมเพียง 10% ของมูลคาท้ังหมด และชําระสวนท่ีเหลือภายใน 2 วนั
ทําการ (ธุรกรรมการชําระราคา T+2)   
  - ราคาซ้ือขายอางอิงจากสมาคมผูคาทองคําและไมมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขาย 
  มาตรฐานการสงมอบ 
  - สามารถมารับทองคําไดท่ีบริษัท ออสสิริส จํากัด ไดทุกสาขาในวนัทําการ (สํานักงานใหญ 
ท่ีแยกวัดตึก, สาขาอโศก, สาขาพหลโยธิน, สาขาสีลม) 
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  - บริการจัดสงในพื้นท่ีใกลเคียงในกรณีซ้ือขายทองคําต้ังแต 100 บาทข้ึนไป (บริเวณอนุสาวรีย
ชัยสมรภูมิ, สาธร, สีลม, เพลินจิต, ปทุมวนั, อโศก, ปนเกลา และสะพานควาย) 
  - บริการสงมอบทองคําท่ีธนาคารเพ่ือจัดเกบ็ในตูนิรภัย (ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
สาขาเสือปา, ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากดั (มหาชน) สาขาเพลินจิต) 
  - กรณีท่ีลูกคายงัไมสะดวกมารับทองคําสามารถฝากทองคําไวท่ีบริษัทฯไดโดยมีใบรับรอง
ยืนยนัให และไมมีคาธรรมเนียมใดๆ ในการฝากทองคํา 
  เวลาทําการ 
  วันทําการ  เปดทําการวนัจันทร ถึง วันศุกร  ชวงเชา   เวลา 9.00 - 12.00 น. 
                    ชวงบาย  เวลา 13.00 - 16.00 น. 
                                และวนัเสาร  เวลา 9.00 - 12.00 น. 
   
บริษัท เฮช.อาร โกลด แอนด ซิลเวอร จํากัด เปนบริษัทในเครือของหางทองแมทองสุก ซ่ึงนําเขาและสงออก
ทองคํารายใหญของประเทศไทย มาตรฐานสินคาทองคําท่ีไดมาตรฐานดีตามมาตรฐานลอนดอน (London Good 
Delivery Bar) ซ่ึงจะนําเขาเฉพาะทองคําท่ีท่ัวโลกยอมรับเทานั้น เชน Perth Mint (ตราหงส) และ Valcambi จาก
ประเทศออสเตรเลียและสวสิเซอรแลนด ตามลําดับ ซ่ึงเปนทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% ท่ีไดรับการยอมรับจาก
ท่ัวโลก  
  มาตรฐานการซ้ือขาย 
  วิธีการซ้ือขายของหางทองแมทองสุกมีท้ังทางโทรศัพทและทางอินเทอรเน็ต โดยบริษัทได
พัฒนาระบบการซ้ือขายทองคําทางอินเตอรเน็ต เพื่ออํานวยความสะดวกแกลูกคาโดยราคาท่ีแจงผานอินเตอรเน็ต
เปนราคาหนวยเปนเงินบาทท่ีไดผานการคํานวณแลวจากราคาท่ีอางอิงของตลาดโลก ท้ังนี้บริษัทจะเรียกการซ้ือ
ขายของทองคําทางอินเตอรเน็ตของหางทองแมทองสุกวา “Gold Online” หรือเรียกยอวา “MTS . GOL” 
  ผูสนใจจะตองทําสัญญากับบริษัทกอน โดยวางเงินคํ้าประกันเปนเช็คกระแสรายวัน 100,000 
บาท พรอมท้ังทําการวางเงินสดคํ้าประกันข้ันตํ่า 10,000 บาท โดยในชวงเวลา 9.40 - 16.00 น. ของวันจนัทรถึง
วันศุกร สามารถทําคําส่ังซ้ือขายไดท้ังทางโทรศัพทและอินเทอรเน็ต โดยใหซ้ือขายไดเฉพาะทองคําความ
บริสุทธ์ิ 96.5% อางอิงราคาสมาคมคาทองคํา สวนชวงเวลา 16.00 - 22.00 น. สามารถทําคําส่ังซ้ือขายทาง
อินเทอรเน็ตได โดยสามารถซ้ือขายทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% ซ่ึงอางอิงราคาตลาดโลก 
  ภายหลังจากทําคําส่ังและไดรับการยืนยนัคําส่ังจากบริษัทแลว ลูกคาตองโอนเงินเต็มจาํนวน
ภายใน 2 วนัทําการ ลูกคาจะสามารถซ้ือขายไดตามจํานวนเงินคํ้าประกนั หรือตามจํานวนสินคาหรือเอกสาร
ทองคํา (ต๋ัวทองคํา) ท่ีฝากบริษัทไวแลว 
  ระเบียบการซ้ือขายทางอินเตอรเน็ต 
  ลูกคาท่ีมีต๋ัวทองคําฝากไวกบับริษัท เฮช.อาร โกลด แอนด ซิลเวอร จํากัด จะสามารถซ้ือขายได
ตามจํานวนท่ีฝาก แตสูงสุดไมเกิน 5 กิโลกรัมตอวัน 
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  ลูกคาตองรับทราบวากฎระเบียบตางๆ ในการซ้ือขายทองคําทางอินเตอรเน็ตอาจเปล่ียนไดตาม
ความเหมาะสมโดยถือหลักยุติธรรมท้ัง 2 ฝาย และปองกันไมใหเกิดความเสียหายใด ๆ 
  นอกจากนี้ หางทองแมทองสุกยังเปนหนึ่งในบรรดารานทองตางๆ ท่ีจัดใหมีระบบหองเทรด
เพื่อซ้ือขายทองคําแทงโดยตรง พรอมอุปกรณคลายกับหองซ้ือขายหุน ซ่ึงลูกคาสามารถติดตามการเคล่ือนไหว
ของราคาทองคําในตลาดโลกจากจอคอมพิวเตอรได อีกท้ังมีบริการตรวจสอบราคาลวงหนาดวยระบบมาตรฐาน
แบบธนาคาร  เม่ือลูกคาจะทําการซ้ือขายจะตองทําการเปดบัญชีกับบริษัท ซ่ึงการเปดบัญชีไมตองเสียคาใชจาย
ใดๆ เพียงแตตองมีการยืนยันถึงตัวตนของลูกคา 
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บทท่ี 3 

ทฤษฏีเศรษฐศาสตร แบบจําลองและวรรณกรรมปริทัศน 

บทนี้แบงออกเปน 3 สวน โดยสวนแรกกลาวถึงทฤษฏีเศรษฐศาสตรเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา สวนท่ีสองจะกลาวถึงแบบจําลองท่ีใชในการประเมินประสิทธิภาพของตลาด
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา และสวนสุดทายจะกลาวถึงผลการศึกษาและงานวิจยัท่ีผานมาเก่ียวกับ
การศึกษาตลาดอนุพันธท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง 

3.1 ทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด  

สมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาด หรือท่ีรูจักกันในช่ือ Efficient Market Hypothesis (EMH) 
อางวาตลาดสินทรัพยมีประสิทธิภาพก็ตอเม่ือราคาสินทรัพยท่ีขายในตลาดน้ันไดสะทอนถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของ
ท้ังหมดแลว ทําใหไมมีนักลงทุนกลุมหรือบุคคลใดสามารถทํากําไรเกินปกติ (Abnormal Returns) ไดในตลาด
ดังกลาว นอกจากนีย้ังอาจกลาวไดวาราคาของสินทรัพยนั้นๆ ไดสะทอนถึงความเช่ือของนักลงทุนเกี่ยวกับการ
คาดหวังในอนาคตดวย โดยสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาดนั้นสามารถแบงออกเปน 3 รูปแบบ คือ 
1) Weak Form 2) Semi-Strong Form และ 3) Strong Form  

ความแตกตางของสมมติฐานท้ัง 3 แบบนัน้ข้ึนอยูกับแหลงขอมูลท่ีสงผลกระทบตอราคาของสินทรัพยใน
ตลาด สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดแบบ Weak Form กลาววาราคาสินทรัพยในปจจุบันสะทอนถึงราคา
สินทรัพยในอดีต ดังนัน้ นักลงทุนจะไมสามารถไดรับผลตอบแทนเกินกวาปกติ (abnormal returns) โดยการใช
ขอมูลจากอดีต รวมถึงการใชขอมูลของราคาตลาดเงินสด (Spot Prices) และราคาสินคาในอนาคต (Future Prices) 
สวนสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาดแบบ Semi-Strong Form นั้น กลาววาราคาตลาดเปนผลมาจาก
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน (Public Information) ดังนัน้ ไมมีทางท่ีนกัลงทุนจะสามารถเอาชนะตลาดไดโดย
การใชขอมูลท่ีทราบกันดีอยูแลวในตลาด สวนสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาดแบบ Strong Form นั้น
กลาววาราคาตลาดสะทอนถึงขอมูลท้ังหมดท่ีมีอยู ซ่ึงหมายรวมถึงขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชนและขอมูล
ภายในบริษัท (Private Information) ดังนั้น นักลงทุนจงึไมสามารถไดรับผลตอบแทนเกินกวาปกติโดยการใช
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน หรือขอมูลภายในบริษัท 

ตลาดเงินสดหรือตลาดปจจุบัน (Spot Market) คือตลาดท่ีมีการซ้ือขายสินทรัพยแลวจะสงมอบสินทรัพย
นั้นทันที สวนตลาดซ้ือขายลวงหนา (Derivative Market) คือตลาดท่ีมีการตกลงซ้ือขายในปจจุบัน แตผูซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายลวงหนาจะทําการรับหรือสงมอบสินคาอางอิงตามท่ีกําหนดในสัญญา ณ ส้ินอายุสัญญาในกรณีท่ี
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เปนแบบ Physical Settlement หรือผูซ้ือขายจะทําการชําระหรือรับการชําระเปนเงินสด ณ ส้ินอายุสัญญาในกรณี
ของ Cash Settlement   

การศึกษาความสัมพันธระหวางตลาดปจจบัุนและตลาดลวงหนาไดนําแนวคิดทางทฤษฏีเศรษฐศาสตรท่ี
เรียกวากฎแหงราคาเดียว (Law of One Price) ซ่ึงกลาววา ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ราคาของ
สินทรัพยท่ีเสนอผลตอบแทนท่ีเทากันนั้นตองมีราคาท่ีเทากัน มิเชนนัน้โอกาสในการแสวงหาผลกาํไรจะเกิดข้ึน 
อยางไรก็ดี การซ้ือขายเพ่ือแสวงหากําไรดงักลาวนั้นจะทําใหโอกาสในการทํากําไรลดลงจนหมดไปใน
ระยะเวลาอันส้ัน สงผลใหราคาของสินทรัพยดังกลาวเทากันในท่ีสุด  

“The Law of One Price requires that equivalent combinations of assets, meaning those that offer the 
same outcomes, must sell for a single price. Or else, there would be an opportunity for profitable arbitrage that 
would quickly eliminate the price differential.”   

ดังนั้น ถาตลาดมีประสิทธิภาพแลว ราคาหลังปรับดวยคาชดเชยความเส่ียงของสินทรัพยทางการเงินใน
ตลาดปจจุบัน และตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีใหผลตอบแทนท่ีเทากันจะตองเทากัน  

3.2 แบบจําลองทดสอบความสัมพันธระหวางราคาในตลาดเงินสดและราคาสัญญาซ้ือขายสินคา
ลวงหนา 

ในท่ีนี้เราจะกลาวถึงการคํานวณราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงสามารถใชในการลงทุน 
ไดแก ทองคํา เงินตราตางประเทศ เนื่องจากผูท่ีมีทองคําในครอบครอง เชน ธนาคารกลางในแตละประเทศ คิด
คาธรรมเนียมหรือคิดดอกเบ้ียในการใหกูยมืทองคํา ซ่ึงดอกเบ้ียดังกลาวรูจักกันในช่ือ Gold Lease Rate ดังนัน้จึง
กลาวไดวาทองคําเปนแหลงรายไดแกผูครอบครอง อยางไรก็ตาม การเก็บรักษาทองคํานั้นมีคาใชจายในการเก็บ
รักษา (Storage Costs) เชนเดียวกับการครอบครองสินคาชนิดอ่ืนๆ 

ในกรณีท่ีทองคําเปนสินคาทุนท่ีไมกอใหเกดิรายได (Income) และมีคาใชจายในการเกบ็รักษา (Storage 
Costs) ราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง (Gold Futures Price, F0) และราคาทองคําใน
ปจจุบัน (Gold Spot Price, S0) มีความสัมพนัธดังตอไปนี ้

F0  =  S0e
rT 

โดย T  =  ระยะเวลาจนกวาสัญญาจะหมดอายุ (Time to Maturity)  
r  = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate) 
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เม่ือ F0  >  S0e
rT นักเก็งกําไร (Arbitrager) สามารถทํากําไรที่ปราศจากความเส่ียงไดโดยการซ้ือทองคําในปจจุบัน

และซ้ือสัญญาขายทองคําลวงหนา (Short Gold Futures Contracts) ในทางตรงกันขามเม่ือ F0  < S0e
rT นักเก็ง

กําไรสามารถทํากําไรที่ปราศจากความเส่ียงไดโดยการขายทองคําเพื่อซ้ือกลับดวยราคาที่ถูกกวาโดยซ้ือสัญญา
ซ้ือทองคําลวงหนา (Long Gold Futures Contracts)  

เนื่องจากตนทุนการเก็บรักษานั้นก็คือรายไดท่ีติดลบ (Negative Income) กําหนดให U เปนมูลคา
ปจจุบัน (Present Value) ของตนทุนสุทธิของการเก็บรักษาหลังจากหักรายไดจากการเก็บรักษาทองคํา (เชน 
รายไดจากการใหกูยืมทองคํา) โดยเม่ือนําตนทุนดังกลาวมาคิดรวมแลว F0 และ S0 จะมีความสัมพันธระหวาง
ดังตอไปนี ้

F0  =  (S0 + U)erT 

หากคาใชจายในการเก็บรักษาทองคําท่ีเกิดข้ึนในเวลาใดเวลาหนึ่งเปนสัดสวนกับราคาของทองคํา ความสัมพันธ
ระหวาง F0 และ S0 สามารถเขียนไดสมการดังตอไปนี ้

F0  =  S0e (r + u) T 

โดย u แสดงถึงอัตราตนทุนการเก็บรักษาตอป  

อยางไรก็ตาม ในปจจุบันการอธิบายความสัมพันธระหวางราคาสินคาในตลาดเงินสดที่คาดวาจะเปนใน
อนาคต (Expected Spot Price) และราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures Price) นั้นข้ึนอยูกับ
ความสัมพันธระหวางความเส่ียง (Risk) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ในระบบเศรษฐกิจ 
โดยท่ัวไปแลวผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดไวนัน้มักจะสูงกวาผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียง โดยเฉพาะเม่ือนกัลงทุนดังกลาวตองเผชิญกับความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยเรียก
สมมติฐานนี้วาสมมติฐานคาความเส่ียงสวนเพ่ิม (Risk Premium Hypothesis) 

หากจะกลาวถึงความเส่ียงของการมี Futures Position แลว จะตองเร่ิมจากการพิจารณาพฤติกรรมของ
นักเก็งกําไร (Speculator) ซ่ึงคาดการณวา ณ เวลา T ราคาสินคา Spot (ST) นั้นจะสูงกวาราคา Futures (F0) จึงได
ถือครอง Long Position ในสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมีอายุไถถอนปท่ี T สมมติวานักเก็งกําไรดังกลาว
ลงทุนในจํานวนเงินเทากับมูลคาปจจุบันของราคา Futures (F0e

-rT) และไดผลตอบแทนเทากับผลตอบแทน
ปราศจากความเส่ียง (r) ในขณะเดียวกนักมี็ Long Futures Position ดวย โดยผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนท่ี
ปราศจากความเส่ียง (F0) จะถูกนํามาใชในการซ้ือสินทรัพยในวนัสงมอบสินทรัพย (Delivery Date) และใน
ขณะเดียวกนักข็ายสินทรัพยดังกลาวทันทีท่ีราคาตลาดในขณะนั้น ดังนั้นกระแสเงินสดของนักเก็งกําไรสรุปได
ดังนี ้
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วันนี:้ ตนทุน = -F0e

-rT  
1. ลงทุนจํานวนเงินเทากับ -F0e

-rT ในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีใหผลตอบแทนเทากับ r 
2. ซ้ือสัญญา Futures เพื่อใหไดสิทธ์ิในการซ้ือสินคาอางอิง ณ เวลา T ในราคา F0   

  
วันส้ินสุดสัญญาซ้ือลวงหนา: กําไร = F0 - F0 + ST = ST 
1. ไดผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเปนมูลคาเทากับ F0 

2. ซ้ือสินคาอางอิงในราคา F0 
3. ขายสินคาอางอิงดังกลาวในราคา ST 

 

โดย F0  =  ราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาวันนี ้
        ST =  ราคาสินทรัพยท่ีเวลา T 
        r    =   ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงสําหรับเงินลงทุนในชวงระยะเวลาจากวนันี้ถึงเวลา T 

ในการประเมินมูลคาของการลงทุนดังกลาว อัตราสวนลด (Discount Rate) สําหรับกระแสเงินสดท่ีคาดหวังท่ี
ชวงเวลา T ควรมีมูลคาเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตองการจากการลงทุน สมมติ k คืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจากการลงทุน มูลคาปจจบัุนของการลงทุนขางตน คือ  

-F0e
-rT + E( ST) e-kT 

โดย E แสดงถึงมูลคาคาดการณ 

เราสามารถตั้งสมมติฐานท่ีวาราคาหรือตนทุนในการลงทุนในสินทรัพยทุกชนดิในตลาดน้ัน เปนราคาท่ี
ทําใหการลงทุนดังกลาวมีมูลคาปจจุบันเทากับศูนย สมมติฐานดังกลาวบงช้ีวา 

-F0e
-rT + E( ST) e-kT  =  0  

หรือ 
F0  =  E( ST) e (r - k)T 

t = 0 t = T 

-F0e
-rT 

+ 1 Futures Contract

(F0 - F0) + ST  

= ST 



 84

อีกทฤษฏีท่ีใชกันอยางแพรหลายในการคํานวณราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนานั้นคือ Black-Scholes 
Options Pricing Model ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีใชในการคํานวณหาราคาตราสารอนุพันธประเภท Options โดย
แบบจําลองดังกลาวมีสมมติฐานดังตอไปนี้ 

1. ราคาของสินคาอางอิง (underlying asset) นั้นเปน Cumulative Log Normal Distribution โดยมี
คาเฉล่ีย (mean) และคาความแปรปรวน (standard deviation) คงท่ี 

2. ไมมีตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือขายสินคา (transaction costs) หรือภาษี (taxes) เขามาเกี่ยวของ 
นอกจากนี้สมมติใหหลักทรัพยทุกประเภทสามารถแบงแยกเปนหนวยยอยได 

3. สําหรับหลักทรัพยประเภทตราสารหุน สมมติใหไมมีเงินปนผลตลอดอายุของ Options 
4. ไมมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง 
5. การซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางตอเนื่อง 
6. นักลงทุนสามารถยืมหรือใหยืมท่ีอัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) เดียวกัน  
7. อัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียงระยะส้ันมีคาคงท่ี 

นอกจากนี้สมการการคํานวณราคา Options ของ Black-Scholes สําหรับหลักทรัพยซ่ึงเปนสินคาอางอิงยัง
ต้ังอยูบนสมมตฐิานท่ีวา ราคาของสินคาอางอิงนั้นเคล่ือนไหวตาม Geometric Brownian Motion ในกรณีของบท
ศึกษานี้เราตองการศึกษาราคาทองคํา Options ท่ีกลาวถึงจึงเปน Gold Price Options มีสินคาอางอิงคือ ราคาทองคํา
ท่ีเคล่ือนไหวตามสมการ 

dSt = (R – R*)Stdt + σStdw (3.1) 

ซ่ึง dSt เปนการเปล่ียนแปลงของราคาทองคํา ณ เวลา t, dt เปนการเปล่ียนแปลงของเวลา, dw เปน Random 

Term, R และ R* เปนอัตราดอกเบ้ียท่ีไมมีความเสี่ยงในและตางประเทศตามลําดับ และ σ หมายถึงคาความ
แปรปรวนของราคาทองคํา จากสมมติฐานท่ีวา no arbitrage opportunities ราคาของ European-style call options 
สําหรับราคาทองคําสามารถเขียนไดดังนี ้

υ(St, τ, X, σ, R, R*) = S0 Φ(d1) – Xe-Rτ Φ(d2)  (3.2) 

ซ่ึง υ คือราคา European-style call options สําหรับราคาทองคํา, τ กําหนดอายุของ Options คือ ระยะเวลาถึง

วันท่ี Option หมดอายุ (time to maturity), X เปนราคา Strike, Φ(.) เปน cumulative log-normal distribution 
function ของ d1 และ d2 กําหนดดังนี้  
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 แบบจําลองราคาดังกลาวสามารถนํามาประยุกตใชกับการคํานวณราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา Forward 
และ Futures Contracts ในกรณีท่ีสินคาทองคํามีราคาสูงข้ึนมากโอกาสท่ี Call Option จะถูก Exercise นั้นยิ่งเพิ่ม
สูงข้ึน ในกรณนีี้ Option ดังกลาวมีคุณสมบัติเหมือนกับสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภท Forward และ Futures ท่ี
มีราคาสงมอบหรือ Delivery Price เทากับ X จากสมการ (3.2) ราคาท่ีคาดหวังของ Call Option ณ เวลา t มีมูลคา
เทากับ 

S0 – Xe-Rτ 

เนื่องจาก เม่ือ St นั้นเพิ่มมากข้ึน ท้ัง d1 และ d2 เพิ่มมากข้ึน ดังนั้น Φ(d1) และ Φ(d2) มีคาเขาใกล 1 ราคา Call 

Option ณ เวลา t จึงมีคาเทากับ S0– Xe-Rτ ซ่ึงมีมูลคาเทากับมูลคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนา Forward และ 

Futures Contracts ท่ีส้ินสุดสัญญา ณ เวลา τ และมีราคาสงมอบเทากับ X 

3.3 วรรณกรรมปริทัศนเก่ียวกับการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคา
ลวงหนา 

การศึกษาท่ีผานมาเก่ียวกับการทดสอบประสิทธิภาพตลาดซ้ือขายลวงหนา หรือตลาดตราสารอนุพันธท่ี
มี ทองคํา และสินคาอ่ืนๆเปนตัวอางอิงนัน้มีรูปแบบท่ีคลายคลึงกัน โดยการศึกษาบทความและผลงานวิจยั
เกี่ยวกับสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพตลาดดังกลาว สรุปไดดังนี ้

Gross (1981) และ Canarella และ Pollard (1986) ศึกษาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมี
ทองแดง สังกะสี ดีบุก และตะก่ัว เปนสินคาอางอิง เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีวาราคาซื้อขายสัญญาซ้ือขายสินคา
ลวงหนา หรือ Futures Price เปนคาพยากรณท่ีไมมีอคติ (unbiased predictor) ของราคาซ้ือขายทันทีในอนาคต 
หรือ Future Spot Price ของสินคาดังกลาวหรือไม โดย Gross (1981) ใชขอมูลราคารายวันต้ังแตชวงเวลาป ค.ศ. 
1971 ถึง 1978 จากตลาด London Metal Exchange (LME) การศึกษาดงักลาวสรุปวาราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองแดงและสังกะสีสินคาลวงหนาเปนคาพยากรณท่ีไมมีอคติของราคาซ้ือขายทันทีในอนาคต ในขณะท่ี
สมมติฐานดังกลาวไมเปนจริงในตลาดดีบุกและตะกัว่ สําหรับ Canarella และ Pollard (1986) ใชขอมูลแบบ 
Overlapping และ Non-Overlapping ต้ังแตป 2518 ถึง 2526 ผลการศึกษาดังกลาวสนบัสนุนสมมติฐานท่ีวาราคา
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนคาพยากรณราคาซ้ือขายทันทีในอนาคตอยางไมมีอคติ 
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Fama และ French (1987) กลาววาการศึกษาและงานวิจยัท่ีทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมี Commodity เปนสินคาอางอิงสวนมากนั้นอางถึงสองทฤษฏีในการกําหนดราคา
ซ้ือขายลวงหนา ไดแก 

• สมมติฐานคาประกันความเส่ียง (Risk Premium Hypothesis): สมมติฐานนี้กลาววาราคาซ้ือขาย
ลวงหนานัน้แบงออกเปนสองสวน สวนแรกคือ ราคาซ้ือขายทันทีท่ีคาดหวัง (Expected Future Spot 
Price) และคาประกันความเส่ียงท่ีคาดหวัง (Expected Risk Premium)  

• The Cost-of-Carry Model หรือ Theory of Storage: ทฤษฏีนี้กลาววา ความแตกตางระหวางราคาซ้ือ
ขายทันทีในปจจุบัน และราคาซ้ือขายลวงหนานัน้ข้ึนอยูกับตนทุนการบริการคลังสินคา 
(Warehousing Cost) ซ่ึงประกอบดวย ตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการจัดเก็บสินคา และตนทุนการถือครอง
สินคา (Convenience Yield)  

Fama และ French (1987) ไดทําการทดสอบวาราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาสําหรับ
ทองแดง และโลหะอ่ืนๆ ต้ังแตชวงเวลาป ค.ศ.1967 ถึง 1984 ประกอบดวยคาพยากรณ และ/หรือคาสวนเพิ่ม
เนื่องจากความเส่ียงท้ังระบบ (systematic risk premiums) หรือไม โดยผลการศึกษาสรุปวา ราคาซ้ือขายลวงหนา
ของสัญญาท่ีมีทองแดงเปนสินคาอางอิงมีท้ังสององคประกอบ  

การศึกษาท่ีกลาวถึงในขางตนนั้นใชกระบวนการทดสอบสมมติฐานแบบดั้งเดิม (Traditional 
Hypothesis Testing Procedure) ในขณะท่ีแนวคิดท่ีวาขอมูลทางเศรษฐกิจและการเงินสวนใหญเปนขอมูล
อนุกรมเวลา ซ่ึงมักมีคุณสมบัติ Non-stationary ทําใหการศึกษาความสัมพันธในรูปสมการถดถอยแบบ Ordinary 
Least Square (OLS) นั้นไมเหมาะสมในการนําไปใชวเิคราะห เนื่องจากความสัมพนัธท่ีไดจะเปนความสัมพันธ
ปลอม (Spurious Relationship)  

 เพื่อท่ีจะแกปญหา Non-stationarity ดังกลาว Chow (2001) ไดประยุกตใช Cointegration Technique 
เพื่อทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Hypothesis: EMH) ในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
สินคาลวงหนาท่ีมี ทองคํา (Gold) เงิน (Silver) โลหะคลายทองขาว (Palladium) และทองคําขาว (Platinum) เปน
สินคาอางอิง โดย Chow (2001) ไดทดสอบประสิทธิภาพตลาดดังกลาวภายใต 2 ทฤษฎีการประเมินราคา 
Futures ไดแก ขอสมมติคาความเส่ียงสวนเพิ่ม (Risk Premium Hypothesis) และ Cost-of-Carry Model ผลจาก
การศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) สนับสนุนสมมติฐานท่ีวาราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาและ
ราคาเงินสดในทุกตลาดท่ีทําการศึกษามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว จากนั้นจงึทําการทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาดโดยใชแบบจําลอง Cointegration ซ่ึงไดขอสรุปวาตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคา
อางอิงไมมีประสิทธิภาพภายใต Risk Premium Hypothesis แตมีประสิทธิภาพภายใต Cost-of-Carry Model 
ในทางกลับกนั ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมีเงินเปนสินคาอางอิงมีประสิทธิภาพภายใต Risk 



 87

Premium Hypothesis แตไมมีประสิทธิภาพภายใตแบบจําลอง Cost of Carry สําหรับตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
สินคาลวงหนาท่ีมีโลหะคลายทองขาวและทองขาวเปนสินคาอางอิงนั้นไมมีประสิทธิภาพภายใตสมมติฐานท้ัง
สอง อยางไรกต็าม หลักฐานสนับสนุนสมมติฐานท้ังสองในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาดังกลาวยัง
นอยมากจึงยังเปนปริศนา เนือ่งจากตัวแปรอ่ืน ๆ เชน อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และระดับรายได อาจสงผล
กระทบตอผลการศึกษาในทางตรงขามได 

 Kenourgios และ Samitas (2004) ศึกษาสมมติฐานรวมของประสิทธิภาพตลาดและความไมมีอคติของ
ราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาสําหรับสัญญาท่ีมีทองแดงเปนสินคาอางอิงในตลาด London Metal 
Exchange การศึกษานี้ตางจากการศึกษาท่ีผานมา เนื่องจากการศึกษานีท้ดสอบประสิทธิภาพตลาดทั้งในระยะส้ัน
และในระยะยาวโดยใช Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ผลการศึกษาเชิงประจักษแสดงให
เห็นวาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมีทองแดงเปนสินคาอางอิงนั้นไมมีประสิทธิภาพ อีกท้ังราคา
ซ้ือขายทองแดงลวงหนายังไมสามารถพยากรณราคาซ้ือขายทองแดงในตลาดเงินสดในอนาคตไดอยางไมมีอคติ
ท้ังในระยะส้ันและในระยะยาวอีกดวย อยางไรก็ตาม การศึกษาดังกลาวละเลยบทบาทของคาความเส่ียงสวนเพิ่ม
ท่ีอาจเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา (Time-Varying Risk Premium) ในการวิเคราะหจึงอาจไมสมบูรณนกั   

ถึงแมวาตามหลักทฤษฎีแลว ณ เวลาท่ีสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาส้ินสุดสัญญา ราคาสินคาในตลาด
เงินสด และราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาจะตองมีมูลคาเทากันเพื่อมิใหนกัลงทุนหรือเกง็กําไรไดรับ
ผลตอบแทนเกินกวาปกติ ซ่ึงถาเปนจริงแลวราคาสินคาในตลาดลวงหนาจะสามารถใชเปนตัวพยากรณท่ีมี
ประสิทธิภาพของราคาสินคาในตลาดเงินสดในอนาคต อยางไรก็ดี ในความเปนจริงแลวราคาสินคาในตลาดเงิน
สดและราคาสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา ณ เวลาสัญญานั้นไมจําเปนตองเทากันเสมอไป Tantisantiwong 
(2005) ศึกษาตลาดขาวเปลือกเงินสดและตลาดสัญญาซ้ือขายขาวเปลือกลวงหนาในตลาดสหรัฐอเมริกาโดยใช
วิธีการ Two-period Mean-variance Maximization เพื่ออธิบายความแตกตางของราคา spot และ futures ณ เวลาท่ี
สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาส้ินสุด โดยแบบจาํลองทางทฤษฎีไดอธิบายถึงสาเหตุท่ีแทจริงของสวนตางระหวาง
ราคา Spot และ Futures (Basis) วาเกิดจากตนทุนการซ้ือขาย (Cost of Transaction) และจํานวนนกัเก็งกําไร 
(Number of Speculators) ซ่ึงอธิภายโดยแบบจําลองทฤษฎีหรืองานวิจยัอ่ืนๆในรูปของ Time-Varying Risk 
Premium ผลการศึกษาพบวาราคา ณ ดุลยภาพของขาวเปลือกนั้นถูกกําหนดโดยราคาสัญญาซ้ือขายขาวเปลือก
ลวงหนาและราคาขาวสารโลก โดยสวนตางระหวางราคา Spot และ Futures ของขาวเปลือกสามารถอธิบายดวย
ราคาขาวสารซ่ึงเปนราคาดุลยภาพของตลาดขาวสารที่ครอบคลุมถึงขอมูลตนทุนและการซ้ือขายในตลาด
ขาวเปลือกท้ัง Spot และ Futures 

ในขณะท่ีการศึกษาจํานวนมากพยายามอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุนหรือผูซ้ือขายในตลาดและ
วิเคราะหประสิทธิภาพดานราคาของระบบตลาดในประเทศท่ีมีท้ังตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายลวงหนาอยูใน
ประเทศเดียวกนั แตในความเปนจริงแลวมีหลายกรณีท่ีประเทศขนาดเล็กหรือประเทศกําลังพัฒนาซ่ึงไมมีตลาด



 88

ซ้ือขายลวงหนาในประเทศเปนผูนําเขาและ/หรือสงออกสินคารายใหญในตลาดโลก ซ่ึงนักลงทุนหรือผูซ้ือขาย
ในประเทศเหลานี้จะสามารถปองกันความเส่ียงหรือเก็งกําไรไดในตลาดซ้ือขายลวงหนาในตลาดตางประเทศ
เทานั้น  

ท้ังนี้ Tantisantiwong (2005) สรางแบบจําลองทางทฤษฎีเพื่อศึกษาถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศเม่ือประเทศนั้นๆไมมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาโดยใช
ตลาดขาวเปลือกในประเทศไทยเปนกรณศึีกษา ซ่ึงเปนการศึกษาตลาดของสินคาท่ีสามารถเก็บรักษาไดใน
ประเทศท่ีมีเพยีงตลาดสินคาเงินสดและตลาดซ้ือขายเงินตราลวงหนาเทานั้น การศึกษาดังกลาวใชวิธีการ Two-
period Mean-variance Maximization เพื่อกําหนด Optimal Strategies ของผูผลิต ผูผลิตข้ันกลาง และโกดังเก็บ
สินคา จากนั้นจึงหาราคา ณ ดุลยภาพของสินคาข้ันกลางซ่ึงเปนสินคาท่ีมีการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนาใน
ตางประเทศ อยางไรก็ดี การซ้ือขายในตลาดขามประเทศทําใหเกิดความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนข้ึน (Exchange 
Rate Risk) แบบจําลองจึงสรางข้ึนภายใตขอสมมติวานักลงทุนหรือผูซ้ือขายในตลาดตองทําการปองกันความ
เส่ียงในการซ้ือขายเงินตราตางประเทศโดยทําสัญญาซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Market) ซ่ึง
ผลการศึกษาเชิงประจักษสอดคลองกับแบบจําลองทางทฤษฎีท่ีวา ราคา ณ ดุลยภาพของขาวเปลือกในไทย ณ 
เวลา t+1 ข้ึนอยูกับราคาขาวเปลือกในไทย ณ เวลา t, ราคาสัญญาซ้ือขายขาวเปลือกลวงหนาในสกลุเงินบาท ณ 
เวลา t, ราคาขาวสารสงออกในตลาดโลกในสกุลเงินบาท ณ เวลา t+1, อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ณ 
เวลา t, และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศลวงหนา ณ เวลา t กลาวคือ ผลการศึกษาพบวาความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายเงินตราตางประเทศในไทยทําใหนักลงทุนหรือผูซ้ือขายสามารถเก็งกําไรในตลาด
ซ้ือขายเงินตราตางประเทศ และการเก็งกาํไรนี้ยังสงผลกระทบตอราคาขาวเปลือกในไทยอีกดวย   

ตอมา Chin-Chia Liang, Jeng-Bau Lin และ Jin-Ming Liang (2007) เสนอวาการศึกษาท่ีผานมาสวน
ใหญละเลยตนทุนแฝงท่ีเกดิข้ึนจากการซ้ือขายสินคา หรือ Transaction Costs ในการวิเคราะหพฤติกรรมของคา
ความแตกตางระหวางราคาซื้อขายลวงหนาและราคาซ้ือขายทันที (Futures Basis) ใน Linear Dynamic 
Framework โดยใหเหตุผลวาการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาและราคา
ซ้ือขายในตลาดเงินสดดวย Conventional Linear Cointegration Approach นั้นอาจไมเหมาะสมเม่ือพิจารณา
ตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือขายสินคาลงในแบบจําลอง โดยการศึกษาดังกลาวไดรวมตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือ
ขายลงใน the Exponential Smooth Transition Autoregressive (ESTAR) Model ซ่ึงพัฒนาโดย Granger และ 
Terasvita (1993) เพื่อท่ีจะศึกษา Dynamic Relationship ระหวางราคาแบบรายวันของราคาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาและราคาซ้ือขายทองคําทันที และศึกษา Nonlinear Behavior ของคาความแตกตางระหวางราคาซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา และราคาซ้ือขายทองคําในตลาดเงินสด การศึกษาเสนอขอคิดเห็นท่ีวาการมีอยู
ของตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือขายทองคําเพิ่มความเปนไปไดท่ีวาคาความแตกตางระหวาราคาซ้ือขายลวงหนา
และราคาซ้ือขายในตลาดซ้ือขายเงินสดจะปรับตัวเขาหากัน ณ จุดดุลยภาพแบบ Nonlinear แทนท่ีจะปรับตัว
แบบ Linear โดยผลของการศึกษาสรุปไดวาราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและราคาซ้ือขายทองคําในตลาด
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เงินสดมีความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาวแบบ Nonlinear ซ่ึงความสัมพันธแบบนี้ช้ีใหเห็นวาราคาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีดูเหมือนวาเปนราคาท่ีไมเหมาะสม (Mispriced) นั้นเปนราคาท่ียังอยูใน Stochastic Bands จึงกลาวได
วาตลาดทองคํายังมีประสิทธิภาพ   
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บทท่ี 4 
 

วิธีการศึกษา 
 
 จากการศึกษาตลาดเงินสด (Spot Market) และตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Future Market) ซ่ึงตลาด
เงินสด ประกอบดวย 1) ตลาดทองคําในประเทศไทย 2) ตลาดทองคําลอนดอน (London Gold Exchange) และ 
3) ตลาดทองคําเซ่ียงไฮ (Shanghai Gold Exchange : SGE) และตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา ประกอบดวย 1) 
ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (New York Mercantile Exchange : NYMEX)  2) ตลาดหอการคาแหงชิคาโก 
(Chicago Board of Trade : CBOT) 3) ตลาดซ้ือขายโภคภัณฑโตเกยีว (Tokyo Commodities Market : TOCOM) 
4) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดไูบ (Dubai  Gold & Commodities Exchange : DGCX) 5) ตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาไตหวัน (Taiwan Futures Exchange : TAIFEX) และ 6) ตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai 
Futures Exchange : SHFE) ทําใหเราทราบถึงพัฒนาการของตลาดซ้ือขายทองคํา กฎระเบียบของการซ้ือขายใน
ตลาดซ้ือขายทองคําตางๆ  
 
 4.1 วิธีการศึกษา 

ในการศึกษานีจ้ะประกอบดวย 2 วิธีหลัก ๆ ไดแก 
- การศึกษาเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)  
เปรียบเทียบและวิเคราะหตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศท้ัง 6 ตลาด ไดแก ตลาดซ้ือ

ขายลวงหนานวิยอรก (NYMEX) ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (CBOT) ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑโตเกยีว 
(TOCOM) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดไูบ (DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั (TAIFEX) และตลาด
ซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) ซ่ึงนําเสนอในรูปของคําบรรยายและตารางประกอบ ในการวิเคราะหนัน้จะ
พิจารณาจากขอมูลตางๆ อาทิเชน ลักษณะของตลาด คุณสมบัติของนายหนา คุณสมบัติของนักลงทุน ลักษณะ
ของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา การกาํกบัดูแล เปนตน เพื่อวิเคราะหวาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาตางๆ ใน
โลกท่ีเลือกมาศึกษา 6 ตลาดนั้นมีการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคําในตลาดตางๆ ในระดับ
ภาพรวมวามีลักษณะเปนแบบใด ตลอดจนเหตุผลสนับสนุน จากนั้นกําหนดแนวทางการพัฒนาตลาดซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและการกําหนดกฎระเบียบท่ีจําเปนสําหรับการจัดต้ังตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา
ในประเทศไทย 

- การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
ในการวิเคราะหขอดีขอเสียของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา นอกจากจะทําการ

วิเคราะหเปรียบเทียบเกีย่วกบัการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคําในตลาดเงินสดในประเทศไทย
และตลาดตางประเทศ และการวิเคราะหเบ้ืองตนเกีย่วกบัการซ้ือขายและกฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศแลว จาํเปนตองศึกษาความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดเงินสดและ
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ในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาวามีมากนอยเพยีงใด หากมีความสัมพันธกันมากยอมแสดงถึงประโยชนของการ
มีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
 ในการศึกษานี ้การวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวใชแบบจําลองและวธีิการทางเศรษฐมิติ โดยในบทน้ี
จะแบงการวิเคราะหออกเปนสองกรณีศึกษา ไดแก 1) กรณีท่ีตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาไมไดอยูในประเทศเดียวกัน และ 2) กรณีท่ีตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
อยูในประเทศเดียวกัน จากน้ันผลจากการวเิคราะหในท้ังสองกรณีจะถูกนํามาเปรียบเทียบเพื่อกําหนดขอดีขอเสีย
ของการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไมวาจะเปนในประเทศหรือตางประเทศ 
 

4.2 แบบจําลองท่ีใชในกรณีศึกษาท่ี 1 
 
กรณีศึกษาท่ี 1 วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และตลาดลอนดอน 

(สหราชอาณาจักร) และราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก (สหรัฐอเมริกา) โดยใชขอมูลราย
เดือนต้ังแตเดอืนกันยายน 2543 ถึงเดือนมีนาคม 2551 ของราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ ซ่ึงเปนขอมูลท่ีไดมา
จากสมาคมคาทองคํา (Gold Trading Association, GTA) ราคาทองคําในตลาดลอนดอนซ่ึงถือเปนราคาทองคํา
ในตลาดโลก ซ่ึงไดมาจาก The Bullion Desk (Gold PM Fix) ราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา Comex Gold 
Futures ซ่ึงไดมาจากตลาด New York Mercantile Exchange: NYMEX อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ใน
รูปบาทตอดอลลารสหรัฐ และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศลวงหนา 1 เดือน (1-month forward rate) 
โดยราคาทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาถูกเปล่ียนใหอยูในรูปบาทตอ ทองคํา 1 บาท (หรือตอ 15 
กรัม)  

เนื่องจากประเทศไทยยังไมมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา การศกึษานีจ้ึงประยุกตใช
แบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) โดยราคา ณ ดุลยภาพของทองคําในตลาดกรุงเทพฯ สามารถเขียนได
ดังนี้  

 

tttttt vfthbasthbafnymaslonaasbkk +++++= −−− 14131210 _____   (4.1) 
 
โดยท่ี bkk_st และ lon_st เปนราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และราคาทองคําในตลาดลอนดอน ณ เวลา t 
ตามลําดับ nym_ft-1 thb_st-1 และ thb_ft-1 เปนราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตลาดนิวยอรก อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลารสหรัฐในตลาดเงินสด (Spot) และอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐลวงหนา 1 เดือน 
(forward) ณ เวลา t-1 ตามลําดับ และ tv  คือคาผิดพลาด (Residuals) 

เพื่อทดสอบวาราคาทองคําในตลาดลอนดอน ราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก และ
อัตราแลกเปล่ียน Spot และ Forward เปนตัวกําหนดราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯหรือไม เราทําการทดสอบ
สมมติฐานตอไปนี ้
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i. H0:  1a = 0 และ H1:  1a  ≠ 0 

ii.  H0: 2a = 0 และ H1:  2a  ≠ 0 
iii. H0:  3a = 0 และ H1:  3a  ≠ 0 
iv. H0:  4a = 0 และ H1:  4a  ≠ 0 

 
การปฎิเสธสมมติฐาน H0 หมายความวาตัวแปรของคาสัมประสิทธ์ิดังกลาวมีสวนกําหนดราคาทองคําในตลาด
กรุงเทพฯ ตัวอยางเชน การท่ี H0 ในขอ i ถูกปฎิเสธบงช้ีวาราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯน้ันข้ึนอยูกับราคา
ทองคําในตลาดลอนดอน 
  

4.3 แบบจําลองท่ีใชในกรณีศึกษาท่ี 2 
        

กรณีศึกษาท่ี 2 วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาใน
ตลาด Shanghai และราคาทองคําในตลาดลอนดอน (สหราชอาณาจักร) เนื่องจากตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา Shanghai เปนตลาดใหมท่ีเปดทําการต้ังแตวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 เราจึงใชขอมูลรายวัน
ระหวางวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 16 มิถุนายน พ.ศ. 2551 ของราคาทองคําในตลาด Shanghai ซ่ึงไดจาก 
Shanghai Gold Exchange (SGE) ราคาทองคําในตลาดลอนดอนซ่ึงถือเปนราคาทองคําโลกไดมาจาก The 
Bullion Desk (Gold PM Fix) ในสวนของขอมูลราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด Shanghai ไดใช
ราคาสัญญา Futures ท่ีใกลท่ีสุด กลาวคือจะใชชุดของขอมูลราคา Futures ท่ีเหลืออายนุอยท่ีสุด อันไดแกสัญญา 
Futures ท่ีหมดอายุในเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2551 เหตุผลของการเลือกใชสัญญาดังกลาว คือ สัญญาท่ีใกลหรือ
อายุคงเหลือนอยจะมีสภาพคลอง (Liquidity) และสะทอนสภาพตลาดไดดีกวาสัญญาท่ีมีอายุคงเหลือมากๆ ซ่ึง
ขอมูลดังกลาวไดมาจาก Shanghai Futures Exchange (SHFE) โดยราคาทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาถูกเปล่ียนใหอยูในรูปหยวน ตอ 1 กรัม   

การศึกษานี้ ข้ันแรกเปนการทดสอบประสิทธิภาพตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา Shanghai ตาม
แบบจําลองของ Fama และ French (1987) โดยสมการท่ีวเิคราะหคือ 

 

ttt wjunfssh ++= −110 __ αα   (4.2) 
 
หากคาสัมประสิทธ์ิ 0α  มีคาเทากับศูนย และ 1α  มีคาเทากับหนึ่ง หมายความวาตลาด Futures ดังกลาวมี
ประสิทธิภาพ กลาวคือ มีความสามารถในการทําหนาท่ี Price Discovery ของตลาด Spot 

เนื่องจากมีความเปนไปไดท่ีราคาทองคําในตลาดลอนดอนมีสวนในการกําหนดราคาทองคําในตลาด 
Shanghai การศึกษานีจ้ึงประยุกตใชแบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธระหวางราคา
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ทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด Shanghai และราคาทองคําในตลาดโลก สามารถเขียนได
ดังตอไปนี ้

 

tttt uslonbjunfbbssh +++= − ___ 2110  (4.3) 
 

โดยท่ี  sh_st  เปนราคาทองคําในตลาด Shanghai ณ เวลา t 
 f_junt-1  เปนราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ท่ีหมดอายใุนเดอืน 

มิถุนายน 2551 ณ เวลา t-1 
 lon_st เปนราคาทองคําในตลาดลอนดอน ณ เวลา t  
 tu  เปนคาผิดพลาด (Residuals) 

โดยเราทําการทดสอบสมมติฐานตอไปนี ้
 

i. H0:  0b  และ 2b = 0 และ 1b = 1 (ราคาทองคําในตลาด Shanghai ข้ึนอยูกับราคา futures ใน
ตลาดเดียวกนัเทานั้น) 

ii. H0: 2b  = 0 และ 1b  = 1 (ราคาทองคําในตลาด Shanghai ข้ึนอยูกับราคา Futures ในตลาด
เดียวกันและสวนเพิ่ม) 

iii. H0: 2b  = 0 (ราคาทองคําในตลาด Shanghai ข้ึนอยูกับราคา Futures ในตลาดเดียวกันและ
คาสวนเพิ่ม โดยท่ีราคา Futures ไมไดทําหนาท่ี Price Discovery) 

 
นอกจากนี้ เราทําการทดสอบวาการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาใน Shanghaiชวยลด

ความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai หรือไมโดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Herteroskedasticity (GARCH) โดยท่ีมี Mean Equation เปนแบบจําลอง Autoregressive (AR) ดังตอไปนี ้

 

ttptpttt eafterrrrr +++++= −−− βααα ...2211  (4.4) 
 
โดยท่ี rt

5
 คือ ผลตอบแทนรายวันจากการซ้ือขายทองคําในตลาด Shanghai (rt = ln(sh_st)-ln(sh_st-1)) และ tafter

เปน Dummy Variable มีคาเทากับ 0 หากเปนขอมูลท่ีอยูในชวงเวลากอนมีการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา และมีคาเทากับ 1 สําหรับชวงเวลาท่ีตลาดเปดแลว โดยเราใชขอมูลราคาทองคํา Spot รายวัน 
ต้ังแตวนัท่ี 30 ตุลาคม พ.ศ. 2545 ถึงวันท่ี 16 มิถุนายน พ.ศ. 2551 ในการศึกษา 

                                                 
5

 เราใช r แทน sh_s ในการวิเคราะห เพื่อหลีกเล่ียงปญหา Non-Stationarity ของขอมูล  
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หลังจากท่ีไดแบบจําลองท่ีเหมาะสม เราทําการทดสอบความผันผวนของ Gold Spot กอนและหลังการ
เปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยเราจะทําการทดสอบสมมติฐานตอไปนี ้
 

H0: ความแตกตางของความผันผวนของตลาด Gold Spot กอนและหลังเปดตลาดมีคากับศูนย 
       หรือ การเปดตลาด Futures ไมสงผลกระทบตอความผันผวนของตลาด Spot นัน่เอง 
 H1: การเปดตลาด Gold Futures ชวยลดตอความผันผวนของตลาด Gold Spot 
 

4.4 ปญหาในการใชขอมูลอนกุรมเวลา (Time Series Data) การตรวจสอบ และแนวทางแกไข 
       4.4.1 ปญหา Non-Stationarity 
  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะ Non-Stationary การนําขอมูลท่ีมีลักษณะดังกลาว
มาใชวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยจะทําใหเกิด Spurious Regression ซ่ึงคาสถิติ R2, t-statistic และ F-statistics 
ท่ีเกิดจากสมการถดถอยดังกลาวจะไมถูกตองและไมควรนํามาใช เนื่องจากผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะเปน
การประมาณคาท่ีเกิดปญหา Biased และ Inconsistent  

ดวยเหตุผลเบ้ืองตนดังกลาว การใชขอมูลอนุกรมเวลาจงึจําเปนตองมีการทดสอบวาตัวแปร 
แตละตัวมีลักษณะ Stationary หรือไม ซ่ึงเปนการทดสอบวามี Unit Root หรือไมนั่นเอง การทดสอบ Unit Root 
นั้นสามารถทดสอบไดโดยใช Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test (Said และ Dickey 1984) ซ่ึงมีสมการท่ี
ตองทําการทดสอบอยู 3 สมการ คือ  
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1   (Random Walk Process) 
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1   (Random Walk with Drift และ Linear Time Trend) 

 

โดยสมมติฐานท่ีทดสอบคือ H0: γ = 0 ซ่ึงถาเราไมสามารถปฎิเสธ (Reject) H0 แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีลักษณะ 

Non-Stationary โดยเราจะพจิารณาจากคาสมบูรณของ Tau Statistics (τ) ของ γ ถา τ นอยกวาคาสมบูรณของ 
Mackinnon Critical Value แสดงวาไมสามารถปฏิเสธ H0 หรือ Non-Stationary ได 
  อยางไรก็ดี  Augmented Dickey-Fuller Test ไมใชวิธีเดยีวท่ีเราสามารถใชทดสอบลักษณะ 
Stationarity ของชุดขอมูล ในการศึกษานี้เรายังใช วิธี Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ในการ
ทดสอบ Unit Root ดวย โดยวิธีการ KPSS นั้นทดสอบสมมติฐานตอไปนี้ 
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 H0: ชุดขอมูลมีลักษณะ Stationary 
 H1: ชุดขอมูลมีลักษณะ Non-Stationary 
 
ซ่ึงถาเราปฎิเสธสมมติฐานหลักจะหมายความวาชุดขอมูลท่ีทําการทดสอบมีลักษณะ Non-Stationary โดยในท่ีนี้
เราจะพิจารณาจากคา LM Statistics ถาคา LM Statistics นอยกวาคา Asymptotic Critical Values แสดงวาชุด
ขอมูลนั้นมีลักษณะ Stationary 
  ถึงแมวาชุดขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหสมการถดถอยนั้นมีลักษณะ Non-Stationary แตถาตัวแปรท่ี
นํามาพิจารณามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) หรือมีคุณสมบัติ
เปน Cointegration ผลการวิเคราะหสมการถดถอยท่ีไดจะไมมีปญหา Spurious Regression แนวความคิดนี้ถูก
พัฒนาโดยนักเศรษฐมิติ 2 ทาน คือ Engle และ Granger (1987) ซ่ึงใหขอสรุปวา “ขอมูลอนุกรมเวลาต้ังแต 2 ชุด 
อาจมีความสัมพันธในเชิงเคล่ือนไหวไปพรอมๆกันในสภาพท่ีแนนอน ความสัมพันธดังกลาวเรียกวา 
Cointegration ความสัมพันธเชนนี้เกดิข้ึนไดแมวาขอมูลจะเปน Non-Stationary ก็ตาม” อยางไรก็ดี การวิเคราะห 
Cointegration นั้นมีการพัฒนาข้ึนหลายวิธี ในท่ีนี้เราใชวิธีการ Autoregressive Distributed Lag Modeling ของ 
Wickens และ Breusch (1988) ในแบบจําลองท่ี 1 และวิธีการ VAR-Cointegration ของ Johansen (1995) ใน
แบบจําลองท่ี 2  ตามการศึกษาของ Tantisantiwong (2005) 

 แนวคิดของ Wickens และ Breusch (1988) เปนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ของตัวแปรต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึนไป โดยสมการท่ีใชวิเคราะหมีตัวแปรตาม (Endogenous Variable) เพยีงตัวแปร
เดียว การวิเคราะห Cointegration ดวยวิธีนีทํ้าไดโดยทําการทดสอบ Unit Root ของคาผิดพลาดโดยประมาณ 
(Estimated Residuals) ท่ีไดจากผลการวิเคราะหสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Squares, OLS) หากคา Estimated Residuals นั้นมีความนิ่ง เราสามารถสรุปไดวาตัวแปรใน
แบบจําลองนัน้มีความสัมพนัธในระยะยาว โดยการทดสอบ Unit Root สําหรับคา Estimated Residuals นั้น
จะตองใชรูปแบบเดียวคือไมมีคาคงท่ีและไมมีแนวโนม ท้ังนี้เนื่องจากคาสวนเหลือมีคาเฉล่ียเทากับศูนยและไมมี
แนวโนม   

 สวนการทดสอบ Cointegration ของ Johansen (1995) นั้นเปนการทดสอบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรต้ังแตสองตัวข้ึนไป และสามารถทดสอบหาความสัมพนัธระหวางตัวแปรตางๆท่ี
มากกวา 1 รูปแบบ โดยทุกตัวแปรสามารถท่ีจะเปนไดท้ังตัวแปรอิสระ (Exogenous Variables) หรือตัวแปรตาม 
ซ่ึงในข้ันตอนการทดสอบจะใชแบบจําลอง VAR ทดสอบหา Optimal Lag Length ซ่ึงจะพิจารณา Information 
Criteria จาก Akaike Information Criteria (AIC) หรือ Schwarz Information Criteria (SIC)6 ท่ีมีคา AIC และ SIC 
นอยท่ีสุด จากนั้นจึงทําการทดสอบหาจํานวน Cointegration Vector หรือ Rank ของเมตริกซสัมประสิทธ์ิท่ีได

                                                 
6
 SIC = T ln(Residual Sum of Squares) + n ln(T) 

โดยที่ n คือ จํานวน Parameters ที่ประมาณ และ T คือ จํานวน Observations 
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จากความสัมพนัธระยะยาวโดยวิธี Likelihood Ratio สถิติท่ีใชทดสอบ คือ Trace Test และ Maximum 
Eigenvalue Test  
  สมมติฐานท่ีใชทดสอบ Trace Test คือ 
   

H0: ตัวแปรใน VAR Model มีจํานวน Cointegration Vector อยางมากเทากับ r 
  H1: จํานวน Cointegration Vector มากกวา r  
   

สมมติฐานท่ีใชทดสอบ Maximum Eigenvalue Test คือ 
   

H0: ตัวแปรใน VAR Model มีจํานวน Cointegration Vector อยางมากเทากับ r  
   H1: จํานวน Cointegration Vector มากกวาหรือเทากับ r + 1 
 
ซ่ึงในการทดสอบแตละคร้ังควรเลือกพิจารณาจากรูปแบบใดแบบหนึ่งจาก 5 ลักษณะดังตอไปนี ้
 

1) ตัวแปรท่ีใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวไม
มีคาคงท่ี (No Intercept) 

2) ตัวแปรท่ีใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว มี
คาคงท่ี (Intercept) 

3) ตัวแปรท่ีใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว มี
คาคงท่ี (Intercept) 

4) ตัวแปรท่ีใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาว มี
คาคงท่ี (Intercept) และ Linear Trend 

5) ตัวแปรท่ีใชมี Quardratic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว มีคาคงท่ี 
(Intercept) และ Linear Trend 

 
4.4.2 ปญหา Autocorrelation 

  Autocorrelation เปนปญหาที่เกี่ยวของกับ Residuals (ε) โดยปญหา Autocorrelation เกิดข้ึน

เนื่องจากการท่ี Residuals มีการกระจายตัวท่ีไมเปนอิสระแกกัน (Cov(εi, εj) = E(εi, εj) ≠ 0 สําหรับทุกคาท่ี i ≠ 
j) ซ่ึงผิดขอสมมติฐานของวิธีการ OLS ท่ีมีขอสมมติพื้นฐานวา Residuals จะตองมีการกระจายตัวท่ีเปนอิสระตอ

กัน (Cov(εi, εj) = E(εi, εj) = 0 สําหรับทุกคาท่ี i ≠ j) หากขอสมมตินี้ไมถูกตองจะทําใหตัวประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased แตจะสูญเสียคุณสมบัติ Efficiency (คาความ
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แปรปรวนของสัมประสิทธ์ิจะไมมีคาตํ่าท่ีสุด) และทําใหคา t-statistic ท่ีคํานวณไดมีคาสูงกวาความเปนจริง
เนื่องจากคา Estimated Standard Error ท่ีไดตํ่าไป จึงนาํมาสูขอสรุปท่ีผิดพลาดได 
  การตรวจสอบปญหา Autocorrelation สามารถทําไดหลายวิธี วิธีแรก ไดแกวิธีการทดสอบของ 
Durbin-Watson (D.W.) ซ่ึงเปนวิธีท่ีงาย เหมาะสมกับกรณีท่ีขอมูลมีขนาดตัวอยางเล็ก (Small Sample) แตวิธีนี้
เหมาะท่ีจะใชแคในการตรวจสอบวาสมการถดถอยท่ีกําลังพิจารณาอยูมี Autocorrelation ของ Residuals ใน
อันดับหนึ่ง (First Order Autocorrelation) หรือไม สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
 

  H0:  ρ = 0 (ไมมีปญหา Autocorrelation) 

  H1: ρ ≠ 0 (มีปญหา Autocorrelation) 
 
  จากสมมติฐานดังกลาว สถิติท่ีใชในการทดสอบ คือ Durbin Watson Statistic สามารถคํานวณ
ไดจากสูตร 
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จากสูตรขางตน คา D.W. จะมีคาระหวาง 0-4 (ตัวเลขใกล 0 เปนกรณี Positive Autocorrelation สําหรับตัวเลข
ใกล 4 เปนกรณี Negative Autocorrelation และตัวเลขใกล 2 เปนกรณท่ีีไมมีปญหา Autocorrelation) ดังนั้น
โดยท่ัวไปมักจะพิจารณาวา ถาหากคา D.W. มีคาใกลเคียง 2 ก็แสดงวา สมการถดถอยท่ีกําลังพิจารณาไมมีปญหา 
Autocorrelation  
  นอกจากนี้ เราสามารถใช Serial Correlation LM Test หรือ Breusch-Godfrey LM Test เพื่อ
ทดสอบวาแบบจําลองมีปญหา Autocorrelation หรือไม โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
 

H0:  ไมมีปญหา Autocorrelation  
  H1:  มีปญหา Autocorrelation 

โดยการทดสอบสมมติฐานนัน้จะพิจารณาจากคา Probability ของ F-statistic และ No. of Observation × R2 ซ่ึง
ถาคา Probability ท่ีไดนอยกวา 0.05 แปลวาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ นั่นคือเกิดปญหา Autocorrelation นั่นเอง 
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  สําหรับการแกปญหา Autocorrelation นั้นแตกตางกันออกไปตามสาเหตุท่ีทําใหเกิดปญหา
ดังกลาว อยางไรก็ดี วิธีท่ีงายท่ีสุด คือ การใสตัวแปร Lag ลงในสมการเบ้ืองตน และถาหากยังคงมีปญหา 
Autocorrelation อยูอีกกใ็หเพิ่ม Lag ในลําดับตอไปจนกวาปญหา Autocorrelation จะหมดลง  
 
      4.4.3 ปญหา Heteroskedasticity  
  Heteroskedasticity เปนอีกปญหาหนึ่งท่ีเกีย่วของกับ Residuals เชนเดียวกับปญหา 
Autocorrelation โดยปญหาที่เกิดข้ึนคือการท่ีความแปรปรวนของ Estimated Residuals มีคาไมคงท่ี 

))(( 22 σε ≠Ε t ซ่ึงผิดขอสมมติพื้นฐานท่ีวา Residuals จะตองมีคาความแปรปรวนคงท่ี ))(( 22 σε =Ε t ซ่ึง
ปญหา Heteroskedasticity นั้นจะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased 
และ Consistency แตจะศูนยเสียคุณสมบัติ Efficiency นอกจากนี้ การใชวิธีการ OLS ในการประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยเม่ือมีปญหาดังกลาวก็จะทําใหคา Standard Errors ของตัวประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีคามากกวาความเปนจริง สงผลใหคา t-statistic ท่ีคํานวณไดของคาสัมประสิทธ์ิ
แตละตัวไมนาเช่ือถือ ทําใหการทดสอบสมมติฐานของคาสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอยขาดความนาเช่ือถือไป
ดวย แตเดิมทีนั้น นักเศรษฐมิติจะใหความสําคัญหรือระวังในเร่ืองของ Heteroskadasticity ของ Error Terms ใน
การวิเคราะหแบบ Cross Section Models อยางไรก็ดี Engle (1982) ไดเสนอแนะวา Heteroskedasticity ก็อาจ
เกิดข้ึนไดในการวิเคราะหท่ีใช Time Series Models  
  การตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ในท่ีนี้เราจะใช ARCH Lagrange Multiplier (LM) 
Test ในการตรวจสอบปญหาดังกลาว โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
 

H0:  Homoskedasticity (ไมมีปญหา Heteroskedasticity) 
  H1: Heteroskedasticity หรือ มี ARCH Effect 
 

โดยการทดสอบสมมติฐานนัน้จะพิจารณาจากคา Probability ของ F-statistic และ No. of Observation × R2 ซ่ึง
ถาคา Probability ท่ีไดนอยกวา 0.05 แปลวาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ นั่นคือมี ARCH Effect นั่นเอง 
  เนื่องจาก Financial Time Series มีปญหา Heteroscedasticity ซ่ึงทําใหการประมาณคา
แบบเดิมๆไมถูกตอง ดังนั้น Engle (1982) จึงไดเสนอแนวคิดเกีย่วกับ Conditional Disturbance Variance ซ่ึง
เรียกวา Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) และ Bollersler (1986) ไดพัฒนาเปน 
Generalized Autoregressive Conditional Herteroskedasticity (GARCH) ในการแกไขปญหา ARCH Effect 

      นอกจากนี้ เรายังทําการทดสอบการแจกแจงปกติ (Normality Test) ของ Residuals ผาน Jarque-
Bera โดยใช Asymptotic Distribution ท่ีมีการแจกแจงแบบ Chi-squared และมี Degree of Freedom เทากับ 2 
ภายใต Null Hypothesis ท่ีวา Residuals มีการแจกแจงแบบ Normal หาก Null Hypothesis ถูกปฎิเสธ แสดงวา 
Coefficient Estimator ไมไดถูกประมาณคาภายใตสมมติฐานของ OLS จึงอาจเกดิความผิดพลาด   
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บทท่ี 5 
 

ผลการศึกษา 
 

 ผลการศึกษาในบทนี้ใชขอมูลเกี่ยวกับตลาดทองคําท่ีรวบรวมไวในบทที่ 2 ประกอบกับแบบจําลองและ
วิธีการศึกษาถึงความสัมพันธของราคาทองคําไทยและราคาทองคําในตลาดโลก รวมถึงวิธีการทดสอบ
ประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาดวยวิธีการตาง ๆ ตามท่ีระบุในบทท่ี 4 ท้ังนี้
สามารถแบงผลการศึกษาออกเปน 2 สวนหลัก คือ 1) ผลการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองเชิงเศรษฐมิติ เพื่อ
ทดสอบความสามารถในการสะทอนราคาทองคําในอนาคตของราคาทองคําท่ีมีการซ้ือขายสัญญาในตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาในการชวย
ลดความผันผวนของราคาสินคาอางอิงในตลาดเงินสด และ 2) ผลการวเิคราะหเชิงพรรณนา ซ่ึงเกีย่วกับรูปแบบ
การจัดต้ังและกฎระเบียบการซ้ือขายของตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศตาง ๆ เพื่อ
ประกอบการระบุขอดี ขอเสีย และความเหมาะสมการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคํา
เปนสินคาอางอิง  
  

5.1 ผลการวิเคราะหโดยใชแบบจําลอง 
 ในสวนนี้ การวิเคราะหแบงออกเปน 3 สวนหลักแยกตามวัตถุประสงค ไดแก 1) การวิเคราะหเพื่อ
ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และราคาทองคําในตลาดโลก 2) การวิเคราะหเพื่อ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีมีอยูในปจจบัุน โดยเลือกเฉพาะตลาด
เซ่ียงไฮ ซ่ึงเปนตลาดเปดใหมและมีระดับการพัฒนาใกลเคียงกับไทย และ 3) การวิเคราะหเพื่อทดสอบ
ประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาในการชวยลดความผันผวนของราคาสินคาอางอิง
ในตลาดเงินสด  
  

5.1.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และตลาดลอนดอน 
(สหราชอาณาจักร) และราคาในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก (สหรัฐอเมริกา) 

 
ในการศึกษานีไ้ดประยุกตใชแบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) ราคา ณ ดุลยภาพของทองคําใน

ตลาดกรุงเทพฯ สามารถเขียนไดดังนี ้
 

tttttt vfthbasthbafnymaslonaasbkk +++++= −−− 14131210 _____  (5.1) 
 
โดย tv  คือคาผิดพลาด (Residuals)  
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กราฟขอมูลอนุกรมเวลาของราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ (bkk_s) ราคาทองคําในตลาดลอนดอน 
(lon_s) และราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตลาดนิวยอรก (nym_f) ในรูปเงินบาท แสดงในภาพท่ี 5.1 และ
กราฟขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (thb_s) และอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา (thb_f) แสดงในภาพท่ี 5.2  

 
ภาพท่ี 5.1 ราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ ลอนดอน และนิวยอรก 
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ท่ีมา: Gold Trading Association, The Bullion Desk และ New York Mercantile Exchange 

 
ภาพท่ี 5.2 อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐในตลาดเงินสด (Spot) และตลาดซื้อขายลวงหนา (Forward) 
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ท่ีมา: Bank of Thailand (BOT)  
 

ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของตัวแปรท่ีใชในการศกึษา 
 

ตัวแปร bkk_st lon_st nym_ft thb_st thb_ft ln(thb_st) ln(thb_ft) 
ADF -1.5967 -1.8453 -2.1219 -2.1003 -4.0212 -1.7147 -4.1919 

Critical Value 5% -3.4605 -3.4605 -3.4605 -3.4605 -3.4605 -3.4605 -3.4605 
Stationarity I(1) I(1) I(1) I(1) I(0) I(1) I(0) 

 
อยางไรก็ดี ในการใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) เพือ่ศึกษาความสัมพันธของตัวแปรในเชิง

เศรษฐกิจนั้น ปญหาท่ีเกิดข้ึนคือการท่ีอนกุรมมีลักษณะ Non-Stationary ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller แสดงไวในตาราง 5.1 ซ่ึงเห็นไดวาตัวแปรทุกตัวยกเวน thb_ft และ ln(thb_ft) นั้นมี
ลักษณะ Non-Stationary อยางไรก็ตามแมวาตัวแปรดังกลาวจะมีลักษณะ Non-Stationary แตตัวแปรดังกลาว
อาจจะมีความสัมพันธระยะยาว หรือมีการเคล่ือนไหวไปดวยกัน (Cointegrated) สําหรับการทดสอบการ
เคล่ือนไหวไปดวยกัน (Cointegration) นั้นมีหลายวิธี แตในท่ีนี้เนื่องจากแบบจําลองมีตัวแปรหลายตัว แตมีตัว
แปร Endogenous เพียงตัวเดยีว จึงเลือกใชวิธีการของ Wickens และ Breusch (1988) 

ผลการวิเคราะหสมการ (5.1) ดวยวิธี OLS สามารถแสดงไดดังนี ้
 

tttttt vfthbsthbfnymslonsbkk 11)3135.3(1)9070.7(1)0278.0()0259.0()6494.341(
_4293.2_3320.0_1170.0_8582.04865.153_

∧

−−− +−−++= (5.2) 

Adjusted R 2    = 0.99865   
Durbin-Watson statistics  = 2.143338 
AR test: F(1, 89)  = 0.4609  (prob. = 0.4991)  

 ARCH test: F(1, 88)  = 0.0511  (prob. = 0.8217) 
 Normality test: 2

)2(χ        = 82.7057  (prob. = 0.0000)  
 

โดย tv1

∧

 คือคาความผิดพลาดโดยประมาณ (Estimated Residuals) ของสมการ (5.2) สวน Estimated Standard 
Errors ของแตละคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficients) แสดงอยูในวงเล็บ 
 หลังจากนําตัวแปร thb_st-1 และ thb_ft-1 ซ่ึงไมมีสวนในการกําหนดคาราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ
ออกจากสมการ (5.2) เราไดความสัมพันธดังตอไปนี ้ 
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tttt vfnymslonsbkk 21)(
_1189.0_8593.03941.19_

)0262.0()0257.0(7918.33

∧

− +++=  (5.3) 

 
Adjusted R 2    = 0.998677  
Durbin-Watson statistics  = 2.12862 

 AR test: F(1, 89)  = 0.3752 (prob. = 0.5418)  
 ARCH test: F(1, 88)  = 0.0235 (prob. = 0.8786) 
 Normality test: 2

)2(χ    = 102.7003 (prob. = 0.0000)  

โดย tv 2

∧

 คือ Estimated Residuals ของสมการ (5.3)  
 
นอกจากนี้เม่ือทําการทดสอบวา thb_st-1 และ thb_ft-1 เปน Omitted Variables หรือไม ผลการทดสอบ

สรุปวาท้ังสองตัวแปรไมมีความสัมพันธกบัราคาทองคําในตลาดประเทศไทย ซ่ึงในท่ีนีห้มายความวา ราคา
ทองคําในตลาดกรุงเทพถูกกาํหนดจากราคาในตลาดลอนดอนในเดือนเดียวกัน และราคาในตลาดนิวยอรกเดือน
กอนหนาเทานัน้ 

 ภาพท่ี 5.3 แสดง Estimate Residuals ของสมการ 5.3 ( tv 2

∧

) ในขณะท่ีภาพท่ี 5.4 แสดง Autocorrelogram 

และ Partial Correlogram ของ tv 2

∧

 ซ่ึงจาก Correlograms ท้ังสองสรุปไดวาไมมีปญหา autocorrelation ใน OLS 
Regression นี ้ นอกจากนีเ้พือ่ทดสอบวาตัวแปรตางๆในแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegrated) 
กันรึเปลา เราใช ADF Test เพื่อทดสอบ Stationarity ของ Estimated Residuals ดังกลาว ซ่ึงสถิติ ADF ในท่ีนี้มีคา
เทากับ -9.9084 ในขณะท่ี Critical Value เม่ือมี Trend และ คาคงท่ี ท่ี 0.01 Significance Level มีคาเทากับ  
-4.0645 ดังนั้นผลการทดสอบสรุปไดวาตัวแปรในแบบจาํลองดังกลาวมีความสัมพันธกันในระยะยาว  
 
ภาพท่ี 5.3 Estimated Residuals จากสมการ 5.4 
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ภาพท่ี 5.4 Autocorrelogram และ Partial Correlogram ของ tv 2

∧

 
 

 
  
ดังนั้นจากแบบจําลองดังกลาว เราสามารถสรุปไดวาราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ ข้ึนอยูกับราคา

ทองคําในตลาดลอนดอน (ใรูปเงินบาท) และราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก (ในรูปเงิน
บาท)7 แตไมสามารถแยกผลของคาเงินบาทในตลาด spot ออกจากผลของราคาทองคําตางประเทศในแบบจําลอง
ได โดยตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนในตลาด forward ไมสงผลกระทบตอราคาทองคําในกรุงเทพฯ ท้ังนี้เปนเพราะ
นักลงทุนและผูซ้ือขายทองคําในประเทศไทยท่ีทําการซ้ือขายทองคําในไทยโดยปกติใชราคาอางอิงของตลาด
ลอนดอนและตลาดนิวยอรก และในการนําเขาทองคํานั้นไมมีการทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียน

                                                 
7 แมวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนานิวยอรกจะมีคานอยกวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรราคาทองคําในตลาดเงินสดลอนดอน 
ไมไดหมายความวาราคาทองคําในตลาดเงินสดประเทศไทยมีความสัมพันธนอยมากกับราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก เนื่องจาก 
จากตาราง 5.2 จะเห็นไดวา correlation ระหวางราคาทองคําในตลาดเงินสดลอนดอนและราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาดังกลาวน้ันมีคาสูง ดังน้ันจึง
เปนไปไดที่ราคาทองคําในตลาดลอนดอนจะมีความสัมพันธกับราคาทองคาํในตลาดเงินสดประเทศไทยมากกวา 
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ในตลาดซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ทําใหราคาทองคําผันผวนไปตามราคาทองคําตางประเทศโดยมีผล
ของคาเงินบาทในตลาด spot แทรกอยูดวย 
 
ตารางท่ี 5.2 Correlations ระหวาง bbk_s, lon_s และ nym_f 
 

  BKK_S LON_S  NYM_F 

BKK_S   1.000000  0.999212   0.998853 
LON_S   0.999212  1.000000   0.999714 
NYM   0.998853  0.999714   1.000000 

 
5.1.3  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาด Shanghai และราคาในตลาดซ้ือขาย

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด Shanghai  
  
 การซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนานอกจากจะเปนแหลงกระจายความเส่ียงแลวยังชวยในการจัดสรร
ทรัพยากรระหวางปจจุบันกบัอนาคต โดยราคา Futures จะทําหนาท่ี Price Discovery ของราคา Spot ในอนาคต 
หากราคา Futures ไมสามารถพยากรณราคา Spot ท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ ก็เทากับวาการ
ใชตลาด Futures เพื่อลดความเส่ียงกลับกลายเปนการเพ่ิมความเส่ียงหรือเพิ่มตนทุนใหกับผูท่ีเขามาซ้ือขาย
นั่นเอง ดังนั้น อาจกลาวไดวา ตลาด Futures จะมีประโยชนตอ Hedgers ก็ตอเม่ือตลาด Futures มีประสิทธิภาพ 
ในท่ีนี้เราใชแบบจําลองในสมการท่ี (4.2) เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาด Gold Futures ใน Shanghai  
 

ttt wjunfssh ++= −110 __ αα   (5.4) 
 

 ภาพท่ี 5.5 แสดงถึงขอมูลของราคาทองคํา ในตลาด Spot และ ตลาด Futures (สัญญาส้ินสุดเม่ือ June-
2008) ในตลาด Shanghai ระหวางวนัท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 16 มิถุนายน พ.ศ. 2551 ซ่ึงเปนวันสุดทายของ
การซ้ือขายสัญญาดังกลาว และตาราง 5.3 แสดงถึงผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) ของตัวแปรตางๆท่ีจะใชในการศึกษานี้ ซ่ึงจะเหน็ไดวาตัวแปรทุกตัวนัน้มีลักษณะ 
Stationary ท่ี 0.01 Significance Level  
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ภาพท่ี 5.5 ราคาทองคํา Spot และราคาสัญญา Gold Futures (June-2008 Contract) 
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ท่ีมา: Shanghai Gold Exchange (SGE) และ Shanghai Futures Exchange (SHFE) 
 

ตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาโดยวิธี KPSS  
 

ตัวแปร sh_st f_junt lon_st rt 
LM Stat. 0.19262 0.14345 0.19960 0.03459 

Critical Value 1% 0.21600 0.21600 0.21600 0.73900 
Critical Value 5% 0.14600 0.14600 0.14600 0.46300 
Critical Value 10% 0.11900 0.11900 0.11900 0.34700 

Stationarity I(0) I(0) I(0) I(0) 
 

ผลการวิเคราะหสมการ (5.4) ดวยวิธี OLS สามารถแสดงไดดังนี ้
 

ttt wjunfssh 11)037542.0()910177.7(
_755044.023126.49_

∧

− ++=   (5.5) 

 
Adjusted R 2    = 0.796641  
Durbin-Watson statistics   = 0.861270 

 AR test:  F(1, 103)  = 38.78171 (prob. = 0.000000)  
 ARCH test: F(1, 102)  = 3.138328 (prob. = 0.047698) 
 Normality test: 2

)2(χ    = 5.850087 (prob. = 0.053662)  

Inefficiency 
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โดย tw1

∧

 คือ Estimated Residuals ของสมการ (5.5)  
 

เนื่องจากมีความเปนไปไดท่ีราคาทองคําในตลาดลอนดอนมีสวนในการกําหนดราคาทองคําในตลาด 
Shanghai เราจึงประยุกตใชแบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) โดยเพิ่มตัวแปร lon_st เพิ่งลงไปสมการ 
(5.4) ผลการวิเคราะหมีดังตอไปนี ้

 

t
ttt wslonjunfssh

2)009677.0(1)025866.0()041968.4(
_164969.0_458812.079722.45_

∧

− +++=  (5.6) 

 
Adjusted R 2     = 0.947034  
Durbin-Watson statistics   = 1.439692 

 AR test:  F(1, 103)  = 7.000036 (prob. = 0.009468)  
 ARCH test:  F(1, 102)  = 0.371618 (prob. = 0.690576) 
 Normality test: 2

)2(χ     = 1.527963 (prob. = 0.465808)  
 

โดย tw2

∧

 คือ Estimated Residuals ของสมการ (5.6) ซ่ึงจากผลการวิเคราะหเราพบวาสมการ (5.6) นั้นมี
ปญหา Autocorrelation เพื่อแกปญหาดังกลาว เราจึงเพิ่ม lag ของ sh_st และ lon_st ลงไปในสมการ (5.6) 
ผลการวิเคราะหมีดังตอไปนี ้
 

t
ttttt wslonsshslonjunfssh

3
1)026408.0(1)125385.0()017916.0(1)068149.0()725400.6(

_1096.0_4980.0_1976.0_2191.02335.23_
∧

−−− +−+++=

(5.7) 
Adjusted R 2     = 0.954781  
Durbin-Watson statistics   = 2.142442 

 AR test:  F(1, 103)  = 1.397341 (prob. = 0.240030)  
 ARCH test:  F(1, 102)  = 0.454030 (prob. = 0.636379) 
 Normality test: 2

)2(χ     = 0.474987 (prob. = 0.788602)  
 

โดย tw3

∧

 คือ Estimated Residuals ของสมการ (5.7) 
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 จากสมการ (5.7) และตาราง (5.4) สามารถสรุปไดวาตลาดทองคํา Shanghai นั้นไมมีประสิทธิภาพ ตาม
แบบ Weak Form (b0 ≠0 และ b1 ≠ 1) โดยราคาทองคําในตลาด Shanghai นั้นนอกจากจะถูกกําหนดดวยราคา 
Futures ยังข้ึนอยูกับ ราคาทองคําในตลาดลอนดอนและราคาทองคําในตลาด Shanghai ในอดีตอีกดวย 
 
ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบ Wald Test of Coefficient Restrictions8 

 
H0 F-Stat Prob. 

b2 = 0 121.5859 0.0000 
b3 = 0 15.77314 0.0001 
b4 = 0 17.22572 0.0001 
b1 = 0 10.33805 0.0018 

b0 = 0, b1 = 1 161.7257 0.0000 
b0 = 0, b1 = 1, b2 = 0 145.8574 0.0000 

b0 = 0, b1 = 1, b2 = 0, b3 = 0, b4 = 0 138.8901 0.0000 
 

5.1.4 การวิเคราะหความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai 
 
ในสวนตอไปนี้ เราทําการทดสอบวาการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา

ใน Shanghai นั้นชวยลดความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai ตามวัตถุประสงคของการจัดต้ังหรือไม โดย
ในท่ีนี้เราจะทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนรายวันจากการซ้ือขายทองคําในตลาด Shanghai (rt) กอนและ
หลังเปดตลาด Gold Futures โดยใชแบบจําลอง Autoregressive (AR)  

 

ttpttt errrr 152211 ...
∧

−−− ++++= ααα  (5.8) 
 
 จากผลการศึกษาดังแสดงในตาราง 5.5 พบวาอัตราการเปล่ียนแปลงเม่ือ 2 วันท่ีแลวเทานั้นท่ีมีนยัสําคัญ 
(สมการ (5.13)) โดยผลจากสมการ (5.14) นั้นสรุปไดวาการเปดตลาด Gold Futures นั้นไมไดสงผลตอความผัน
ผวนของราคาทองคําในระดับ Level 
 
 
 

                                                 
8

 sh_st = b0 + b1f_junt-1 + b2lon_st + b3sh_st-1 + b4lon_st-1 
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ภาพท่ี 5.6 Autocorrelogram และ Partial Correlogram ของ rt 
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ตารางท่ี 5.5 ผลการประมาณคาแบบจําลอง AR ตัวแปร Endogenous: rt 
 

 Model  
5.9 

Model  
5.10 

Model  
5.11 

Model  
5.12 

Model  
5.13 

Model  
5.14 

 
rt-1 

-0.043386 
(0.027264) 

-0.044701 
(0.027231) 

-0.042518 
(0.027190) 

   

 
rt-2 

0.058541*9 
(0.027264) 

0.057265* 
(0.027237) 

0.055870* 
(0.027225) 

0.057810* 
(0.027212) 

0.060277* 
(0.027150) 

0.060099* 
(0.027160) 

 
rt-3  

0.038648 
(0.027296) 

0.036587 
(0.027236) 

    

 
rt-4 

0.043157 
(0.027275) 

0.044446 
(0.027242) 

0.042855 
(0.027224) 

0.041498 
(0.027225) 

  

 
rt-5 

-0.030318 
(0.027280) 

     

 
aftert 

     -0.000453 
(0.001069) 

 
Adjusted R2 

 
0.002999 

 
0.002817 

 
0.002221 

 
0.001151 

 
0.000137 

 
-0.000470 

 
D.W. Stat. 

 
2.005510 

 
1.997166 

 
2.001528 

 
2.086531 

 
2.086152 

 
2.086542 

AR Test: F-Stat 
(Prob.) 

9.822243 
(0.000058) 

6.404217 
(0.001706) 

7.402072 
(0.000635) 

6.757720 
(0.001202) 

2.321613 
(0.098507) 

2.325014 
(0.098174) 

ARCH Test: F-Stat 
(Prob.) 

30.50057 
(0.000000) 

31.25201 
(0.000000) 

32.19672 
(0.000000) 

35.83583 
(0.000000) 

34.47598 
(0.000000) 

34.33305 
(0.000000) 

Normality Test 
(Prob.) 

1607.100 
(0.000000) 

1558.637 
(0.000000) 

1506.296 
(0.000000) 

1466.402 
(0.000000) 

1481.455 
(0.000000) 

1477.107 
(0.000000) 

 
อยางไรก็ดี เราพบวามี ARCH Effect ในแบบจําลองขางตน เพื่อแกปญหาดังกลาวเราจึงเลือกใช

แบบจําลอง GARCH แทนแบบจําลองขางตน ซ่ึงแบบจําลอง GARCH ท่ีเหมาะสม ไดแก TGARCH(2,2)-M 
เพื่อทดสอบวาการเปดตลาดวาการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาใน Shanghai นั้นสง

ผลกระทบตอความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai หรือไม จึงใสตัวแปร aftert ลงในสมการ Variance ผล

                                                 
9

 * มีนัยสําคัญที่ระดับ 5 percent  
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ปรากฏวาการเปดตลาด Gold Futures นั้นไมสงผลกระทบตอความผันผวนของตลาดทองคํา ซ่ึงท้ังนี้อาจ
เนื่องมาจากตลาด Futures มิไดทําหนาท่ี Price Discovery ของ Spot ดังแสดงไวในสวนผลการศึกษา 5.2 

 

tttt rhr 12)029345.0()030002.0(
1 052982.0081642.0

∧

− ++= ε  (5.15) 

 

ttttttt afterhI
)1042.3(

72
21)018926.0(

2
11)021435.0()10884.4(

8
111

2
1 78

1078.1065933.0084532.01049.8)(
−− ×

−
−−

×

−
− ×+−+×==Ε εεε  

 

21)82791.0(11)086644.0(

2
1111)007243.0(

705871.0696983.1))(0(018665.0 −−−− −+<− tttt hhεε  (5.16) 

 
Adjusted R 2    = -0.006354 
Durbin-Watson statistics  = 2.083923 

 ARCH test: F(1, 1350)  = 0.348379 (prob. = 0.705895 ) 
 Normality test: 2

)2(χ    = 141.3444  (prob. = 0.000000)  
 
โดย I1t-1 แสดงถึงขอมูลต้ังแตอดีตจนถึงเวลา t-1 และคาในวงเล็บคือ estimated standard errors  
 
5.2 ผลการวิเคราะหเชิงพรรณนา 

 
ในสวนนี้ มีการเปรียบเทียบรูปแบบลักษณะของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศ คุณสมบัติของ

นายหนาและนักลงทุน การกํากับดแูลและกฎระเบียบในระดับภาพรวมของตลาด ซ่ึงครอบคลุม 6 ตลาดสําคัญ
ประกอบดวย ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (CBOT) ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (NYMEX) ตลาดซ้ือขายโภค
ภัณฑโตเกยีว (TOCOM) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดไูบ (DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั 
(TAIFEX) และตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) โดยสามารถสรุปไดดังนี ้

 
5.2.1 ลักษณะตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศ (Futures Market) 
 
 5.2.1.1 รูปแบบตลาด  
 จากการศึกษาพบวา ในชวงเริ่มตนของตลาดซ้ือขายลวงหนาในบางประเทศจะมีการแยก

ตลาดซ้ือขายลวงหนาตามประเภทของสินคาอางอิง แตเม่ือเวลาผานไปก็มีการควบรวมตลาดเขาดวยกัน เชน 
ตลาด TOCOM  ท่ีเกิดจากการควบรวมของตลาดซ้ือขายส่ิงทอโตเกียว ตลาดซ้ือขายยางโตเกียว และตลาดซ้ือ
ขายทองคําโตเกียวเขาดวยกนั ตลาด SHFE เกิดจากการรวมกันของ Shanghai Metal Exchange, Shanghai 
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Cereals and Oil Exchange และ Shanghai Commodity Exchange รวมท้ังการควบรวมกิจการระหวาง CBOT 
และ Chicago Mercantile Exchange (CME) เกิดเปน CME Group ตอมาก็ไดทําการควบรวมกับ New York 
Mercantile Exchange เม่ือวันท่ี 22 สิงหาคม พ.ศ. 2551 ซ่ึงแสดงถึงแนวทางการพัฒนาของตลาดซ้ือขายลวงหนา
ท่ีมีแนวโนมจะมีเพยีงแคตลาดเดียวในแตละประเทศ 
  5.2.1.2 ประเภทสินคาอางอิง 
 จากการศึกษาพบวา ตลาดซ้ือขายลวงหนา 6 ตลาดท่ีไดเลือกมาทําการศึกษาจะเปนการ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงหลายประเภทรวมอยูดวยกัน เชน สินคาเกษตร โลหะ พลังงาน 
เงินสกุล ดัชนตีลาดหลักทรัพยประเภทหุน โดยทําการซ้ือขายภายในตลาดเดียวกนั มีเพียงตลาดซ้ือขายลวงหนา
นิวยอรก (NYMEX) ท่ีแบงเปน 2 แผนก คือ NYMEX  และ COMEX โดยท้ัง 2 แผนกจะมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนาตางกันตามประเภทของสินคาอางอิง สวนตลาด SHFE เปนตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปดใหมีการซ้ือ
ขายไดไมนาน จึงทําใหยังไมมีความหลากหลายในประเภทของสินคาอางอิงมากนัก รวมท้ังยังไมมีสินคาอางอิง
ประเภทสินทรัพยทางการเงินในตลาดอีกดวย  
  5.2.1.3 คุณสมบัติของนายหนา  
 การทําธุรกรรมใดๆ ในตลาดซ้ือขายลวงหนานั้นในข้ันแรกจะตองสมัครเปนสมาชิกของ
ตลาดซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังในบางตลาดซ้ือขายลวงหนาไดกําหนดเงื่อนไขเพิ่มเติมโดยตองเปนสมาชิกของ
สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติของประเทศนั้นๆ กอน โดยลักษณะนายหนาของตลาดซ้ือขายลวงหนา
สามารถแบงเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ 
 ประเภทท่ี 1 แบงประเภทของสมาชิกตามธุรกรรมในการดําเนินธุรกจิ เชน  Brokerage 
Member Trader Member และ Introducing Member 
 ประเภทท่ี 2 แบงประเภทของสมาชิกตามประเภทของสินคาอางอิง โดยจะระบุสินคา
อางอิงท่ีสมาชิกในประเภทนัน้ๆ ท่ีสามารถทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาในตลาดซ้ือขายลวงหนาได 
 จะเห็นไดวา การกําหนดรูปแบบของนายหนาในแตละตลาดในตลาดตางประเทศนั้น
คลายๆ กัน แตโดยหลักๆ แลวก็จะเปนการแบงระดับนายหนาตามระดบัข้ันท่ีสามารถทําธุรกรรมได (Brokerage 
Member, Trader Member และ Introducing Member) 
  5.2.1.4 คุณสมบัติของนักลงทุน  
 ตลาดซ้ือขายลวงหนาสวนใหญไมไดระบุคุณสมบัติของนักลงทุน ยกเวน TAIFEX เปน
เพียงตลาดเดียวในตลาดซ้ือขายลวงหนาท้ังหมด 6 ตลาด ท่ีทําการศึกษาในคร้ังนี้ท่ีกําหนดคณุสมบัติของนัก
ลงทุนตางชาติอยางชัดเจน สวนตลาด SHFE นั้น กําหนดไววา นักลงทุนรายยอยจะไมไดรับอนุญาตใหถือครอง
สัญญาจนถึงเดือนสงมอบ แตนักลงทุนรายยอยสามารถซื้อขายโลหะมีคาผานธนาคารหรือตลาดเงินสดได 
  5.2.1.5 การกํากับดแูล  
 ตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศท่ีทําการศึกษาในคร้ังนี้สวนใหญจะมีเพยีงองคกร
เดียวท่ีทําหนาท่ีในการกํากับดูแลท้ังตลาดโดยดูแลในทุกประเภทของสินคาอางอิง ทําใหมีมาตรฐานในการ
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กํากับดแูลและการดําเนนิงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน จากการศึกษาพบวามีเพยีง 2 ตลาด คือ 
NYMEX และ CBOT ในประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้นท่ีมีการแบงหนาท่ีในกํากับดูแลอยางชัดเจนตามประเภท
ของสินคาอางอิง โดย CFTC ดูแลทุกสวนท้ังดานสินคาโภคภณัฑ อัตราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ีย และอ่ืนๆ สวน
ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกา (SEC) จะดูแลอนุพันธท่ีอิงกบัดัชนีตลาดหลักทรัพยประเภทหุน แตในดานของการทํา
ธุรกิจอนุพันธนั้นอาจมีสินคาท่ีทับซอนระหวางท้ังสององคกรท่ีกํากับดแูล การมีหลายองคกรจะสะทอนถึงความ
ไมชัดเจนของกฎระเบียบ ซ่ึงนวัตกรรมทางการเงินเปล่ียนแปลงไปอยางรวดเร็ว ทําใหเปนการยากที่จะหาเสน
แบงของการทําธุรกรรมท่ีชัดเจน เชน ระหวางธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับหลักทรัพย หรืออนุพันธ ดังนัน้ จึงทําให
ขอบเขตของการกํากับดแูลระหวางองคกรผูกํากับดูแลนัน้ขาดความชัดเจนตามไปดวย  
  5.2.1.6 ระบบการหักชําระบัญชี 
 จากการศึกษาพบวา สํานักหกับัญชีของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศ ไดแก 
NYMEX, CBOT, TOCOM, DGCX และ TAIFEX  ในบางตลาดสํานักหักบัญชีเปนบริษัทในเครือของตลาด
นั้นๆ (NYMEX, CBOT, DGCX และ TAIFEX) แตในตลาด TOCOM สํานักหักบัญชีจะเปนองคกรอิสระแยก
จากตลาด มีเพยีงตลาด SHFE ในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจนีเทานั้นท่ีใหหักชําระบัญชีชําระผาน Clearing 
Bank ดวยเหตุผลของการท่ีตลาด SHFE เปนตลาดเปดใหม จะตองใชระยะเวลาพอสมควรในการจัดการองคกร 
ซ่ึงสํานักหักบัญชีมีความสําคัญอยางยิ่งตอตลาดซ้ือขายลวงหนาเนื่องจากทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการหักบัญชี
ซ้ือขาย การรับประกันการจายชําระเงิน รักษาเงินประกนัซ้ือขายลวงหนาซ่ึงสมาชิกวางไวกับสํานักหกับัญชี 
ตลอดจนจัดการความเส่ียงจากคูคา ซ่ึงอํานวยความสะดวกใหธุรกรรมการซ้ือขายเปนไปอยางราบร่ืน  
 จะเห็นไดวา สํานักหกับัญชีอาจเปนสวนหนึ่งของตลาดซ้ือขายลวงหนาหรือแยกตางหาก
จากตลาดกไ็ด  
 
 5.2.2 ลักษณะสัญญาและระเบียบการซ้ือขายสัญญา 
 
  5.2.2.1 ขนาดของสัญญา 
 จากการศึกษาพบวา ในตลาดตางประเทศมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
หลายขนาดดวยกัน ไดแก สัญญามาตรฐาน สัญญายอย โดยขนาดของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาด 
NYMEX, CBOT และ TAIFEX  มีขนาดของสัญญามาตรฐานเทากับทองคําจํานวน 100 ทรอยออนซ สวนตลาด 
TOCOM, DGCX และ SHFE มีขนาดของสัญญามาตรฐานเทากับจํานวนทองคํา 1 กิโลกรัม (32 ทรอยออนซ
 สวนขนาดของสัญญายอยใน NYMEX และ CBOT เทากับทองคําจํานวน 50 และ 33.2 
ทรอยออนซ ตามลําดับ โดย TOCOM มีขนาดของสัญญายอยเทากับทองคําจํานวน 100 กรัม  
 นอกจากนี้ NYMEX ยังเพิ่มทางเลือกของการลงทุนโดยออกสัญญาท่ีมีช่ือวา “ Asian 
Gold Futures ” ซ่ึงมีขนาดของสัญญาเทากับทองคํา 1,000 กิโลกรัม สวนตลาด TAIFEX  ออกสัญญาท่ีช่ือวา 
“TAIFEX NT Dollar Gold Futures” ท่ีอิงกับเงินสกุลทองถ่ิน (NT Dollar) 
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 จะเห็นไดวา แตละตลาดก็จะมีขนาดของสัญญาแตกตางกันออกไป แตอาจสามารถแบง
ออกได 2 ขนาดใหญๆ คือ ขนาดของสัญญาท่ี 100 ทรอยออนซ และขนาดของสัญญาท่ี 1 กิโลกรัม 
  5.2.2.2 หนวยวัดน้ําหนกัทองคํา 
 จากการศึกษาพบวา ตลาด NYMEX, CBOT และ DGCX ใช “ ทรอยออนซ ” เปนหนวย
วัดน้ําหนกั แตมีขอสังเกตวาตลาด NYMEX ใชหนวยวัดน้ําหนกัเปนกรัมดวย สวนตลาด TOCOM และ SHFE มี
หนวยวัดน้ําหนักเปนกิโลกรัม มีเพียงแตตลาด TAIFEX ท่ีใชหนวยวัดน้ําหนกัท้ังทรอยออนซและTaiwan Taels 
(หนวยน้ําหนกัของไตหวัน) 
 จะเห็นไดวา หนวยวัดน้ําหนกัทองคําในแตละประเทศจะมีความแตกตางกันไป หนวย
วัดน้ําหนกัท่ีนยิมใชกนัในตลาดหลัก คือ “ ทรอยออนซ ” ท่ีมีน้ําหนกัทองคําเทากับ 31.1035 กรัม ท้ังนี้ เปนท่ีนา
สังเกตวาหนวยวัดของแตละประเทศท่ีแตกตางกันนัน้ สามารถนํามาเปรียบเทียบกันได โดยการแปลงคาหนวย
วัดน้ําหนกัเปนระบบเมตริก คือ กรัม หรือ กิโลกรัม 
  5.2.2.3 ความบริสุทธ์ิของทองคํา  
 จากการศึกษาพบวา ตลาด NYMEX, CBOT และ DGCX กําหนดคาความบริสุทธ์ิของ
ทองคําไมนอยกวา 99.50% สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของ TOCOM กําหนดคาความบริสุทธ์ิของทองคําไม
นอยกวา 99.99%  ตลาด SHFE กําหนดคาความบริสุทธ์ิท่ี 99.95% สวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาใน TAIFEX  ท่ี
กําหนดคาความบริสุทธ์ิของทองคํา 99.50% และ 99.99% 
 จะเห็นไดวา มาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําในตลาดตางประเทศนัน้มีความแตกตาง
กันไป เชน ตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคําในประเทศสหรัฐอเมริกาใชความบริสุทธ์ิของทองคํา 99.50% สวน
ประเทศญ่ีปุนใชคาความบริสุทธ์ิของทองคําท่ี 99.99% แสดงวา มาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําท่ีใชกันมี 3 
แบบ คือ 99.50%, 99.95% และ 99.99% 
  5.2.2.4 การกําหนดราคาตอหนวย 
 ตลาด DGCX ไดกําหนดราคาอยูในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ตอ ทรอยออนซ และ
ตลาด TAIFEX ท่ีมีการกําหนดราคาอยูในรูปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ตอ ทรอยออนซ และเงินสกุลทองถ่ิน 
ตอ Taiwan Taels (หนวยน้ําหนักของไตหวันเอง) สวนตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศอ่ืนๆ (NYMEX, CBOT, 
TOCOM และ SHFE) ไดกําหนดราคาอยูในรูปของเงินสกุลทองถ่ินตอน้ําหนกัทองคํา 
 จะเห็นไดวา สวนใหญการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิงนั้น
จะกําหนดราคาในรูปของเงินสกุลทองถ่ินของประเทศตนเอง ซ่ึงเกิดจากเหตุผลในเร่ืองของมาตรการควบคุม
เงินตราของแตละประเทศ สวนตลาดท่ีซ้ือขายในสกุลเงินของประเทศอ่ืน ไดแก ตลาด DGCX ในประเทศสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส เนื่องจากประเทศดังกลาวมีการเปดเสรีดานการลงทุน ประชากรทองถ่ินสามารถถือครอง
เงินตราตางประเทศได ในขณะท่ีตลาด TAIFEX เร่ิมตนตลาดไดทดลองเปด Gold Futures ในรูปเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ แตไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน จึงไดปรับปรุงสัญญาเปนการกําหนดราคาอยูในรูปเงินสกุล
ทองถ่ินตอขนาดของทองคําในหนวยของไตหวนั  
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  5.2.2.5 ชวงการเปล่ียนแปลงของราคา 
  ชวงหางของการเปล่ียนแปลงราคามีมูลคานอยมากเม่ือเทียบกับมูลคาของสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา โดยสัญญาท่ีมีการกําหนดราคาในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ตอ ทรอยออนซจะมีชวงหางท่ี 0.10 ตอ
ทรอยออนซ (NYMEX, CBOT, DGCX, TAIFEX) สวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาใน TOCOM มีชวงหางของราคา
ท่ี 1 เยนตอกรัม และ SHFE มีชวงหางของราคาท่ี 0.01 หยวนตอกรัม สวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีกาํหนดราคา
เปน  NT dollar ใน TAIFEX มีชวงหางของราคาท่ี 0.5 NT Dollar ตอ Taiwan cian นอกจากนี้ใน Asian Gold 
Futures ของตลาด NYMEX ไดกําหนดราคาในรูป USD 0.005 ตอ กรัม อีกดวย 
  5.2.2.6 ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน 
  จากการศึกษาพบวา ตลาดซ้ือขายลวงหนาสวนใหญมีขอกําหนดชวงการเปล่ียนแปลงของราคา
สูงสุดแตละวนัท่ีแตกตางกนั โดยพบวาตลาด NYMEX และ CBOT ไมมีการกําหนดการเปล่ียนแปลงของราคา
สูงสุดในแตละวนั ตลาด TOCOM กําหนดเขตจํากดัของการเปล่ียนแปลงของราคาในแตละวนัวาจะใชราคา
ตลาดท่ีเคล่ือนไหวท่ีมากท่ีสุดในชวงเวลาหน่ึงเปนตัวกําหนดและเปนระดับราคาท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ี
จะมีการเปล่ียนแปลงเกินระดับนี ้ตลาด DGCX ไดกาํหนดไวท่ี USD 30 หากราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุด จะสามารถทําการซ้ือขายไดอีก 15 นาทีโดยจะตองอยูในชวงราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด
ของวันนั้น หลังจากนั้นชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนดข้ึนมาใหม แตถาราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุดในชวง 30 นาทีแรกหรือสุดทายของวัน ชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนด
ข้ึนมาใหมทันที สวนตลาด TAIFEX และ SHFE ไดกําหนดไวไมเกนิ 15% และ 5%ของราคาท่ีใชชําระราคาใน
วันทําการกอนหนา ตามลําดบั 
  5.2.2.7 รูปแบบของการชําระราคา (Settlement)  
  จากการศึกษาพบวา ระบบ Settlement ท่ีตลาดซ้ือขายลวงหนาใชอยูมี 2 แบบคือ การสงมอบ
จริง (Physical Delivery) และการชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด (Cash Settlement) ซ่ึงสัญญา 2 ประเภท 
ไดแก 
  1) สัญญา futures ในตลาด TOCOM และ SHFE ไดกําหนดในสัญญาซ้ือขายลวงหนาวาการทํา
ธุรกรรมจะเปนการสงมอบ ณ วนัส้ินสุดสัญญา ตลาด TAIFEX กําหนดวาการทําธุรกรรมเปนการชําระสวนตาง
ของราคาดวยเงินสด สวนตลาด NYMEX, CBOT และ DGCX เปนตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปดใหนกัลงทุนท่ัว
โลกเขามาทําการซ้ือขาย ซ่ึงในทางปฏิบัติแลวมีนอยมากที่จะมีการสงมอบสินคากัน นักลงทุนสามารถทําการลบ
ลางสถานะของตนเองไดโดยการสรางสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทิศทางตรงกันขามกบัท่ีตนเองมีอยูและรับรู
เฉพาะกําไรหรือขาดทุน 
  2) สัญญา option การธุรกรรมในตลาดซ้ือขายลวงหนา (NYMEX, CBOT, TOCOM, DGCX) 
จะชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด 
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บทท่ี 6 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการศึกษาถึงขอดีขอเสียของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยเปรียบเทียบ
และวเิคราะหตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศท่ีเลือกมาศึกษาท้ัง 6 ตลาด ไดแก ตลาดซ้ือขาย
ลวงหนานวิยอรก (NYMEX) ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (CBOT) ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑโตเกยีว (TOCOM) 
ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภัณฑดูไบ (DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั (TAIFEX) และตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) พบวา ในชวงเร่ิมตนของการจดัต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนาหลายแหงมีท้ังจัดต้ังแยกตาม
ประเภทของสินคาอางอิงหรือมีสินคาอางอิงเหมือนกนัแตดําเนินการในลักษณะแขงขันกัน เม่ือเวลาผานไปแต
ละประเทศไดมีการควบรวมตลาดซ้ือขายลวงหนาเขาดวยกัน เชน สหรัฐเมริกา ญ่ีปุน จีน เพื่อลดตนทุนในการ
ดําเนินการ ซ่ึงสวนใหญจะมีเพียงองคกรเดยีวท่ีทําหนาท่ีในการกํากับดแูลท้ังตลาดโดยดูแลในทุกประเภทของ
สินคาอางอิง ทําใหเปนมาตรฐานเดียวกันและการดําเนนิงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน สํานักหัก
บัญชีของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศน้ันสวนใหญจะเปนบริษทัในเครือของตลาดนั้นๆ หรืออาจจะเปน
เปนองคกรอิสระแยกจากตลาดตางหาก สําหรับลักษณะของสัญญาซ้ือขายจะเห็นไดวา แตละตลาดจะมีขนาด
ของสัญญาแตกตางกันออกไป แตสามารถแบงออกไดเปน 2 ขนาดใหญๆ คือ ขนาดของสัญญาท่ี 100  
ทรอยออนซ และขนาดของสัญญาท่ี 1 กิโลกรัม โดยหนวยวัดน้ําหนกัทองคําในแตละประเทศจะมีความแตกตาง
กันไป ซ่ึงหนวยวัดน้ําหนกัท่ีนิยมใชกันคือทรอยออนซ ท้ังนี้หนวยวัดของแตละประเทศท่ีแตกตางกันนั้น
สามารถนํามาเปรียบเทียบกนัได โดยการแปลงคาหนวยวัดน้ําหนักเปนระบบเมตริกคือกรัมหรือกโิลกรัม สวน
มาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําในตลาดตางประเทศนั้นก็มีความแตกตางกันไปเชนกัน แบงออกเปน 3 แบบ 
คือ 99.50%, 99.95% และ 99.99% โดยสวนใหญการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง
นั้นจะกําหนดราคาในรูปของเงินสกุลทองถ่ินของประเทศตนเองเพื่อใหสะดวกในการทําธุรกกรรมตางๆ รวมท้ัง
รูปแบบการชําระราคาสวนใหญจะเปนการชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด 

สําหรับการศึกษาความสัมพนัธระหวางราคาทองคําในตลาดเงินสดและในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา
วามีมากนอยเพียงใด หากมีความสัมพันธกันมากยอมแสดงถึงประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา โดยการวิเคราะหความสัมพันธดงักลาวจะใชแบบจําลองและวิธีการทางเศรษฐมิติในการวเิคราะห ท้ังนี้
ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และตลาดลอนดอน และราคาในตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรกนั้นพบวา ราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ ข้ึนอยูกับราคา
ทองคําในตลาดลอนดอนและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรกในชวงเวลากอนหนา และ
คาเงินบาทไมสงผลกระทบตอราคาทองคํา 
 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดเซ่ียงไฮและราคาในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในตลาดเซ่ียงไฮ พบวา ตลาดทองคําเซ่ียงไฮนั้นไมมีประสิทธิภาพ โดยราคาทองคํา Spot ใน
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ตลาดเซ่ียงไฮไมไดถูกกําหนดโดยราคา Futures ในตลาดเดียวกันเทานัน้ หากแตยังข้ึนอยูกับราคาทองคําใน
ตลาดลอนดอน ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาความผันผวนของตลาดทองคําเซ่ียงไฮกอนและหลังเปดตลาด
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศ ท่ีพบวาความผันผวนของราคาทองคําในประเทศนัน้ไมไดลดลงตาม
วัตถุประสงคของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา เนื่องมาจากตลาด Futures ไมไดทําหนาท่ี 
Price Discovery อยางมีประสิทธิภาพ  
 อยางไรก็ตาม การเปดตลาด Gold Futures ถือเปนการพฒันาตลาดทองคําในประเทศไทย การมีตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยแมอาจไมชวยใหความผันผวนของราคาทองคําในประเทศ
ลดลง แตอยางนอยท่ีสุด การมี Gold Futures จะทําใหนักลงทุนและผูซ้ือผูขายทองคําในตลาด Spot มีเคร่ืองมือ
ในการบริหารจัดการความเสี่ยง และยังเปนการสรางผลิตภัณฑใหมในตลาด Futures จะทําใหตลาดมีผลิตภัณฑ
ท่ีหลากหลายซ่ึงจะชวยใหธุรกรรมและสภาพคลองของตลาดมีมากข้ึน แตการเก็งกําไรเปนส่ิงท่ีมาพรอมกับการ
ลงทุน ซ่ึงอาจสงผลตอความมีประสิทธิภาพของตลาด แตมีความจําเปนตอการคงอยูของตลาดทุน ตลาดเงิน 
ตลาดตราสารหน้ี และตลาดอนุพันธก็เชนเดียวกัน งานวจิัยนีจ้ึงขอเสนอแนะเก่ียวกับแนวทางการเปดตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยไว ดังนี้ 

 
 1. แนวทางของการนําเสนอลักษณะของตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)  

เง่ือนไข รายละเอียด 

คุณสมบัติของนายหนา แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Individual Member 
3) Institution Member 

หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแล สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
เนื่องจากกฎหมายไดกําหนดไววาการซ้ือขายท้ังในและนอกตลาดไมมี
ความแตกตางกันเลย ซ่ึงการกําหนดหนวยงานในการกํากับดูแลเปน
หนวยงานเดียวกันนั้นเปนการลดตนทุนในการกํากับดูแลดวย อีกท้ัง
ภาครัฐจะไดเกดิความสะดวกในการดําเนินการ 

ระบบการซ้ือขาย ซ้ือขายผานระบบออนไลน 
ระบบการหักชําระบัญชี ชําระราคาผานบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 

(Thailand Securities Depository Co., Ltd. : TSD) เปนบริษัทยอยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้ TSD เปนสํานักหักบัญชีทําหนาท่ี
เปนศูนยกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย ตลาดอนุพันธ ตลาดตราสารหน้ี และท่ีซ้ือขายนอกตลาด 
แทนท่ีจะมีหลายหนวยงานเพื่อเปนการลดตนทุนในการดําเนินการ 
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 2. แนวทางของการนําเสนอสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold Futures) มีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 
ประเภทของการซื้อขาย สัญญาขนาดเล็ก

(สําหรับรายยอย) 
สัญญาขนาดใหญ 
(สําหรับรายใหญ) 

เหตุผลสนับสนุน 

1. ช่ือสัญญา Mini Gold 
Futures 

Gold Futures  

2. ขนาดของสัญญา 1 สัญญาเทากับ 10 
บาท 
(1 บาท เทากับ 
15.244 กรัม) 

1 สัญญา เทากับ 1 
กิโลกรัม   
 

-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุน
รายยอยท่ีทําการลงทุนในสัญญาลวงหนา
ทองคํา โดยมีวัตถุประสงคท้ังเพื่อการลงทุน
และการเก็งกําไร (สัญญาขนาดเล็ก) 
-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุน
รายใหญและผูประกอบการอัญมณีท่ี
ตองการใชสัญญาลวงหนาทองคําเพื่อการ
ลงทุน การเก็งกําไร และการประกันความ
เส่ียงสําหรับการประกอบธุรกิจหลัก (สัญญา
ขนาดใหญ) 

3. ความบริสุทธ์ิของ
ทองคํา 

96.50% 99.99% เปนท่ีนิยมในประเทศไทยมากกวา 

4. หนวยวัดน้ําหนัก
ของทองคํา 

บาท กิโลกรัม ควรใชหนวยท่ีเปนท่ีนิยมและคุนเคยสําหรับ
นักลงทุนไทย นอกจากนี้กิโลกรัมก็เปน
หนวยวัดน้ําหนักท่ีมีความเปนสากลมากอยู
แลว  

5. การกําหนดราคา เงินบาทตอหนึ่งหนวยน้ําหนัก การใชสกุลเงินทองถ่ินในการชําระราคาเปน
แนวทางเดยีวกับท่ีประเทศญ่ีปุนและจนีใช
อยูในนอกจากนี้การพิจารณาใชเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ อาจทําใหเกิดปญหากับ
ธนาคารแหงประเทศไทย เพราะจะเขาขาย
การทําธุรกรรมเปนเงินตราสกุลตางประเทศ 
ซ่ึงอาจจะติดขัดกับกฎระเบียบตางๆ อีก
มากมาย 

6. ชวงการ
เปล่ียนแปลงของราคา 

เปอรเซ็นต เพราะจะไดเหมือนกับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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7. รูปแบบการชําระ
ราคา 

ชําระสวนตางของราคาเปนเงินสด หากกําหนดใหมีการชําระราคาดวยการสง
มอบสินคาจะทําใหตองมีการจัดเตรียม
สถานท่ีเก็บทองคํา รวมถึงจะตองมีการ
ควบคุมคุณภาพของทองคําในสถานท่ี
จัดเก็บดวย ซ่ึงจะทําใหมีตนทุนในการ
ดําเนินการท้ังในการจดัเก็บและสงมอบ
เพิ่มข้ึนดวย 

 
 3. ภาครัฐควรสงเสริมใหหนวยงานที่เกีย่วของ ไดแก บริษัท ตลาดอนพุันธประเทศไทย จํากดั (มหาชน) 
(TFEX) และสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) รวมมือกับสมาคมคา
ทองคําจัดสัมมนาในจังหวัดตางๆ เพื่อบรรยายเกี่ยวกับการเปดตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคํา เพื่อสรางความรู
ความใจท่ีถูกตอง 
 4. ควรสรางความเขาใจใหแกผูมีสวนไดสวนเสียในตลาด ไดแก ผูคาสงทองรูปพรรณ ผูคาปลีก
ทองรูปพรรณ ผูนําเขาและสงออกทองคําในประเทศไทย ผูบริโภคซ่ึงลงทุนในทองคําเพื่อการเก็งกําไร เปนตo 
โดยในดานผูประกอบการนัน้ การเปดตลาด Gold Futures อาจจะสงผลกระทบ 2 ดาน กลาวคือ 
  4.1 ดานบวก สามารถประกันความผันผวนของราคาซ่ึงเปนความเส่ียงในอนาคตได  
  4.2 ดานลบ ในสวนของทองคําแทงเทานัน้ท่ีอาจจะมียอดการซ้ือขายลดลงเพราะนักลงทุนหัน
มาซ้ือขายในตลาด Gold Futures แทน แตในสวนของทองรูปพรรณแลว การซ้ือขายกย็ังคงเปนปกต ิท้ังนี้ รานคา
รายยอยก็จําเปนตองปรับตัวใหรองรับกับส่ิงท่ีจะเกดิข้ึนเชนกัน ไมวาจะเปนเร่ืองของมาตรฐานการใหบริการ 
ระบบท่ีจะเขามาควบคุม ซ่ึงตองยอมรับวาในปจจุบันระบบการคาในตลาดโลกไดปรับตัวไปมาก ภาครัฐจึงความ
ทําการศึกษาเกีย่วกับผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางละเอียดรอบคอบ 
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