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I 
บทสรุปผูบริหาร 

 
ในอดีต ทองคําเปนสินคาท่ีตองไดรับการอนุญาตในการนําเขาตามพระราชกฤษฎีกา ควบคุม

การนําเขามาในราชอาณาจกัรซ่ึงสินคาบางอยาง (ฉบับท่ี 5) พ.ศ. 2494 โดยเหตุผลท่ีตองควบคุมการ
นําเขาทองคําในขณะนั้นเนื่องจาก (1) ทองคําเปนสินคาท่ีมีคาเทียบเทาเงินตราซ่ึงมีการควบคุมการ
นําเขาเงินตราจึงจําเปนตองควบคุมการนําเขาทองคําดวย (2) หากมีการนําเขาทองคํามากเกินไปจะทําให
สูญเสียเงินตราตางประเทศที่มีอยูคอนขางจํากัด และ (3) ทองคําเปนสินทรัพยท่ีประชาชนมีไวเพื่อออม
ทรัพย หากปลอยใหมีการนําเขา-สงออก เสรีจะทําใหมีการเก็งกําไรอันอาจมีผลกระทบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศได 
 อยางไรก็ตาม ในป พ.ศ. 2533 กระทรวงการคลังไดมีนโยบายท่ีจะนําเขาทองคําเสรีมาใชโดยมี
การปรับเปล่ียนเปนข้ันตอน จากเดิมท่ีกระทรวงการคลังเปนผูนําเขาและใหบริษัทเอกชนเขามาประมูล
เปนผูจําหนาย เปล่ียนเปนการอนุญาตใหเอกชนผูประสงคนําเขาทองคําสามารถจดทะเบียนกับสํานกังาน
เศรษฐกิจการคลังโดยการมอบหมายจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และขออนุมัติการนําเขา
ทองคํา ตอมาในป พ.ศ. 2542 กระทรวงการคลังไดมีนโยบายผอนผันการนําเขาและสงออกทองคําเพิ่มข้ึน 
โดยเม่ือวนัท่ี 10 สิงหาคม 2542 กระทรวงการคลังอนุญาตใหผูนําเขาและ/หรือสงออกทองคําไมตองจด
ทะเบียนกับกระทรวงการคลัง แตตองแจงการนําเขา/สงออกแกกระทรวงการคลังเพื่อทราบ โดยมี 
สมาคมผูคาทองคําเปนผูกําหนดราคาทองคําท่ีซ้ือขาย ซ่ึงอิงราคาทองคําตางประเทศจากตลาดทองคําท่ี
เปดทําการอยู ณ เวลานัน้ โดยมีการประกาศราคาแตละวนัจะเอาราคาทองคําตางประเทศ ณ เวลา นัน้ มา
คํานวณเพ่ือปรับเปนหนวยเงินบาท  ประกอบการพิจารณาอุปสงคและอุปทานในประเทศดวย 
 ในชวง 2-3 ปท่ีผานมา ความผันผวนของราคาทองคําทําใหผูประกอบการมีตนทุนในการบริหาร
จัดการความเสี่ยง ดังนั้นหากผูประกอบการที่ทําธุรกิจซ้ือขายทองคําสามารถทําธุรกรรมปองกันความเส่ียง
จากความผันผวนของราคาทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคําไดกจ็ะเปนการชวยลดตนทุนและเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการทําธุรกจิของผูประกอบการ แตเนื่องจาก ณ ชวงเวลาท่ีทางคณะวจิัยทําการวิจยันี้ การ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนายังกระทํามิได การอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมี
ทองคําเปนสินคาอางอิงจะตองแกไขประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาวเสียกอน จึงจําเปนตองศึกษา
ขอดี ขอเสีย และความเหมาะสมของการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold 
Futures Contract) โดยการวจิัยจะเสนอแนวทางการปรับปรุงแกไขกฎหมายท่ีเกี่ยวของกับการอนญุาตใหมี
การซ้ือขาย สัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา ซ่ึงจะเปนประโยชนท้ังตอนักลงทุนและผูประกอบการในธุรกิจ 
 

II 



ซ้ือขายทองคํา และธุรกิจท่ีใชทองคําเปนวตัถุดิบใหสามารถบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของ
ราคาทองคําได 

การวิเคราะหขอดีขอเสียของการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา และพัฒนาการของตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนาตางๆ อาศัยการวเิคราะห 1) ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบ
ของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในประเทศไทยและการนําเขา
สงออกทองคํา 2) ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจํากดัเพียงตลาดซ้ือขาย
ลอนดอน 3) ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายทองคํา 
ณ ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจาํกัด
เพียง 1 ตลาดตอภูมิภาค ไดแก ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาชิคาโก (Chicago Board of Trade: 
CBOT) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาโลหะลวงหนานิวยอรก (New York Metal Exchange: 
NYMEX) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาโตเกยีว (Tokyo Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญา
ซ้ือขายทองคําลวงหนาไตหวัน (Taiwan Gold Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา
เซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange)และตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาดไูบ (Dubai Gold 
Futures Exchange) โดยพบวา ในชวงเร่ิมตนของการจัดต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนาหลายแหงมีท้ังจดัต้ัง
แยกตามประเภทของสินคาอางอิงหรือมีสินคาอางอิงเหมือนกันแตดําเนินการในลักษณะแขงขันกนั เม่ือ
เวลาผานไปแตละประเทศไดมีการควบรวมตลาดซ้ือขายลวงหนาเขาดวยกัน เชน สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน 
จีน เพื่อลดตนทุนในการดําเนินการ ซ่ึงสวนใหญจะมีเพยีงองคกรเดยีวท่ีทําหนาท่ีในการกํากับดแูลท้ัง
ตลาดโดยดูแลในทุกประเภทของสินคาอางอิง ทําใหเปนมาตรฐานเดียวกันและการดําเนินงานเปนไป
อยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน สํานักหกับัญชีของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศน้ันสวนใหญจะ
เปนบริษัทในเครือของตลาดนั้นๆ หรืออาจจะเปนเปนองคกรอิสระแยกจากตลาดตางหาก สําหรับ
ลักษณะของสัญญาซ้ือขาย พบวา แตละตลาดจะมีขนาดของสัญญาแตกตางกันออกไป แตสามารถแบง
ออกไดเปน 2 ขนาดใหญๆ คือ 100 ทรอยออนซ และ 1 กิโลกรัม โดยหนวยวัดน้ําหนกัทองคําในแตละ
ประเทศจะมีความแตกตางกนัไป ซ่ึงหนวยวัดน้ําหนกัท่ีนยิมใชกนัคือทรอยออนซ ท้ังนี้หนวยวัดของแต
ละประเทศท่ีแตกตางกันนั้นสามารถนํามาเปรียบเทียบกนัได โดยการแปลงคาหนวยวัดน้ําหนักเปน
ระบบเมตริกคือกรัมหรือกิโลกรัม สวนมาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําในตลาดตางประเทศนั้นก็มี
ความแตกตางกันไปเชนกัน แบงออกเปน 3 แบบ คือ 99.50%, 99.95% และ 99.99% โดยสวนใหญการ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิงนั้นจะกําหนดราคาในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน
ของ 
 
 



 
III 

ประเทศตนเองเพ่ือใหสะดวกในการทําธุรกรรมตางๆ รวมท้ังรูปแบบการชําระราคาสวนใหญจะเปนการ
ชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด 
 นอกจากนี้ยังใชทฤษฎีตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงิน
สดและตลาดซื้อขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา เพื่อพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติในการทดสอบความสําเร็จ
ในการบรรลุวตัถุประสงคของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศ ซ่ึง
ใชตลาดเซ่ียงไฮเปนกรณีศึกษา และผลปรากฏวา ตลาดทองคําเซ่ียงไฮนั้นไมมีประสิทธิภาพ โดยราคา
ทองคํา Spot ในตลาดเซ่ียงไฮไมไดถูกกําหนดโดยราคา Futures ในตลาดเดียวกนัเทานั้น หากแตยัง
ข้ึนอยูกับราคาทองคําในตลาดลอนดอน ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาความผันผวนของตลาดทองคํา
เซ่ียงไฮกอนและหลังเปดตลาดสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศ ท่ีพบวาความผันผวนของราคา
ทองคําในประเทศนั้นไมไดลดลงตามวัตถุประสงคของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
เนื่องมาจากตลาด Futures ไมไดทําหนาท่ี Price Discovery อยางมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ผลของ
แบบจําลองทดสอบหาความสัมพันธของราคาทองคําของไทยและตางประเทศยังพบวา ราคาทองคําใน
ตลาดกรุงเทพฯ ข้ึนอยูกับราคาทองคําในตลาดลอนดอนและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด
นิวยอรกในชวงเวลากอนหนา และคาเงินบาทไมสงผลกระทบตอราคาทองคํา เนื่องจากผูคาทองคํามิได
ทําการปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเพียงพอ 

อยางไรก็ตาม การเปดตลาด Gold Futures ถือเปนการพฒันาตลาดทองคําในประเทศไทย การมี
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยแมอาจไมชวยใหความผันผวนของราคา
ทองคําในประเทศลดลง แตอยางนอยท่ีสุด การมี Gold Futures จะทําใหนักลงทุนและผูซ้ือผูขายทองคํา
ในตลาด Spot มีเคร่ืองมือในการบริหารจัดการความเส่ียง และยังเปนการสรางผลิตภัณฑใหมในตลาด 
Futures จะทําใหตลาดมีผลิตภัณฑท่ีหลากหลายซ่ึงจะชวยใหธุรกรรมและสภาพคลองของตลาดมีมาก
ข้ึน แมการเก็งกําไรเปนส่ิงท่ีมาพรอมกับการลงทุน ซ่ึงอาจสงผลตอความมีประสิทธิภาพของตลาด แตมี
ความจําเปนตอการคงอยูของตลาดทุน ตลาดเงิน ตลาดตราสารหน้ี และตลาดอนุพนัธก็เชนเดยีวกนั  

ทายท่ีสุดนี้ งานวิจยัขอเสนอแนะเกีย่วกับแนวทางการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาในประเทศไทยไวดงันี้ 
 1. ลักษณะของตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)  

เง่ือนไข รายละเอียด 

คุณสมบัติของนายหนา แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Individual Member 



3) Institution Member 
หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแล สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

เนื่องจากกฎหมายไดกําหนดไววาการซ้ือขายท้ังในและนอกตลาดไมมี
ความแตกตางกันเลย ซ่ึงการกําหนดหนวยงานในการกํากับดูแลเปน
หนวยงานเดียวกันนั้นเปนการลดตนทุนในการกํากับดูแลดวย อีกท้ัง
ภาครัฐจะไดเกดิความสะดวกในการดําเนินการ 

ระบบการซ้ือขาย ซ้ือขายผานระบบออนไลน 
ระบบการหักชําระบัญชี ชําระราคาผานบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 

(Thailand Securities Depository Co., Ltd. : TSD) เปนบริษัทยอยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้ TSD เปนสํานักหักบัญชีทําหนาท่ี
เปนศูนยกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย ตลาดอนุพันธ ตลาดตราสารหน้ี และท่ีซ้ือขายนอกตลาด 
แทนท่ีจะมีหลายหนวยงานเพื่อเปนการลดตนทุนในการดําเนินการ 

 
 2. ลักษณะสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold Futures)  
ประเภทของการซื้อขาย สัญญาขนาดเล็ก

(สําหรับรายยอย) 
สัญญาขนาดใหญ 
(สําหรับรายใหญ) 

เหตุผลสนับสนุน 

1. ช่ือสัญญา Mini Gold 
Futures 

Gold Futures  

2. ขนาดของสัญญา 1 สัญญาเทากับ 
10 บาท 
(1 บาท เทากับ 
15.244 กรัม) 

1 สัญญา เทากับ 
1 กิโลกรัม   
 

-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุนราย
ยอยท่ีทําการลงทุนในสัญญาลวงหนาทองคํา โดย
มีวัตถุประสงคท้ังเพื่อการลงทุนและการเก็งกําไร 
(สัญญาขนาดเล็ก) 
-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุนราย
ใหญและผูประกอบการอัญมณีท่ีตองการใช
สัญญาลวงหนาทองคําเพื่อการลงทุน การเกง็
กําไร และการประกันความเส่ียงสําหรับการ
ประกอบธุรกจิหลัก (สัญญาขนาดใหญ) 

3. ความบริสุทธ์ิของ
ทองคํา 

96.50% 99.99% เปนท่ีนิยมในประเทศไทยมากกวา 

4. หนวยวัดน้ําหนัก บาท กิโลกรัม ควรใชหนวยท่ีเปนท่ีนิยมและคุนเคยสําหรับนัก



ของทองคํา ลงทุนไทย นอกจากนี้กิโลกรัมก็เปนหนวยวัด
น้ําหนกัท่ีมีความเปนสากลมากอยูแลว  

5. การกําหนดราคา เงินบาทตอหนึ่งหนวยน้ําหนัก การใชสกุลเงินทองถ่ินในการชําระราคาเปน
แนวทางเดยีวกับท่ีประเทศญ่ีปุนและจนีใชอยู
นอกจากนี้การพิจารณาใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 
อาจทําใหเกิดปญหากับธนาคารแหงประเทศไทย 
เพราะจะเขาขายการทําธุรกรรมเปนเงินตราสกุล
ตางประเทศ ซ่ึงอาจจะติดขัดกับกฎระเบียบตางๆ 
อีกมากมาย 

6. ชวงการ
เปล่ียนแปลงของ
ราคา 

เปอรเซ็นต เพราะจะไดเหมือนกับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

7. รูปแบบการชําระ
ราคา 

ชําระสวนตางของราคาเปนเงินสด หากกําหนดใหมีการชําระราคาดวยการสงมอบ
สินคาจะทําใหตองมีการจัดเตรียมสถานท่ีเก็บ
ทองคํา รวมถึงจะตองมีการควบคุมคุณภาพของ
ทองคําในสถานท่ีจัดเก็บดวย ซ่ึงจะทําใหมีตนทุน
ในการดําเนินการท้ังในการจัดเก็บและสงมอบ
เพิ่มข้ึนดวย 

 
 3. ภาครัฐควรสงเสริมใหหนวยงานที่เกีย่วของ ไดแก บริษัท ตลาดอนพุันธประเทศไทย จํากดั 
(มหาชน) (TFEX) และสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) รวมมือ
กับสมาคมคาทองคําจัดสัมมนาในจังหวัดตางๆ เพื่อบรรยายเกี่ยวกับการเปดตลาดซ้ือขายลวงหนา
ทองคํา เพื่อสรางความรูความใจท่ีถูกตอง 
 4. ภาครัฐและหนวยงานตาง ๆ ควรรวมมือกันในการสรางความเขาใจท่ีถูกตองใหแกผูมีสวน
ไดสวนเสียในตลาด ไดแก ผูคาสงทองรูปพรรณ ผูคาปลีกทองรูปพรรณ ผูนําเขาและสงออกทองคําใน
ประเทศไทย ผูบริโภคซ่ึงลงทุนในทองคําเพื่อการเก็งกําไร เปนตo โดยในดานผูประกอบการนั้น การ
เปดตลาด Gold Futures อาจจะสงผลกระทบ 2 ดาน กลาวคือ 
  4.1 ดานบวก สามารถประกันความผันผวนของราคาซ่ึงเปนความเส่ียงในอนาคตได  
  4.2 ดานลบ ในสวนของทองคําแทงเทานัน้ท่ีอาจจะมียอดการซ้ือขายลดลงเพราะนัก
ลงทุนหันมาซ้ือขายในตลาด Gold Futures แทน แตในสวนของทองรูปพรรณแลว การซ้ือขายก็ยังคง
เปนปกติ ท้ังนี ้รานคารายยอยก็จําเปนตองปรับตัวใหรองรับกับส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนเชนกัน ไมวาจะเปนเร่ือง



ของมาตรฐานการใหบริการ ระบบท่ีจะเขามาควบคุม ซ่ึงตองยอมรับวาในปจจุบันระบบการคาใน
ตลาดโลกไดปรับตัวไปมาก ภาครัฐจึงความทําการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางละเอียด
รอบคอบ 
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บทท่ี 1  

 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมา 
  ในอดีต ทองคําเปนสินคาท่ีตองไดรับการอนุญาตในการนําเขาตามพระราชกฤษฎีกา ควบคุม
การนําเขามาในราชอาณาจกัรซ่ึงสินคาบางอยาง (ฉบับท่ี 5) พ.ศ. 2494 โดยเหตุผลท่ีตองควบคุมการนําเขา
ทองคําในขณะนั้นเนื่องจาก (1) ทองคําเปนสินคาท่ีมีคาเทียบเทาเงินตราซ่ึงมีการควบคุมการนําเขาเงินตราจึง
จําเปนตองควบคุมการนําเขาทองคําดวย (2) หากมีการนาํเขาทองคํามากเกนิไปจะทําใหสูญเสียเงินตรา
ตางประเทศท่ีมีอยูคอนขางจาํกัด และ (3) ทองคําเปนสินทรัพยท่ีประชาชนมีไวเพื่อออมทรัพย อันไมเหมาะสม
ในภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ียังขาดเงินลงทุน ประกอบกับหากปลอยใหมีการนําเขา-สงออก เสรีจะทําใหมี
การเก็งกําไรอันอาจมีผลกระทบตอเศรษฐกจิของประเทศได 
  ในป พ.ศ. 2533 กระทรวงการคลังไดมีนโยบายท่ีจะนําเขาทองคําเสรีมาใชโดยมีการปรับเปล่ียน
เปนข้ันตอน กลาวคือ จากเดมิกระทรวงการคลังเปนผูนําเขาและใหบริษทัเอกชนเขามาประมูลเปนผูจาํหนาย 
เปล่ียนเปนการอนุญาตใหเอกชนผูประสงคนําเขาทองคําสามารถจดทะเบียนกับสํานกังานเศรษฐกจิการคลังโดย
การมอบหมายจากรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง และขออนุมัติการนําเขาทองคํา ตอมาในป พ.ศ. 2542 
กระทรวงการคลังไดมีนโยบายผอนผันการนําเขาและสงออกทองคําเพิ่มข้ึน โดยเม่ือวันท่ี 10 สิงหาคม 2542 
กระทรวงการคลังอนุญาตใหผูนําเขาและ/หรือสงออกทองคําไมตองจดทะเบียนกับกระทรวงการคลัง แต
ผูประกอบการยังตองแจงการนําเขา/สงออกแกกระทรวงการคลังเพื่อทราบ 
  ปจจุบันการซ้ือขายทองคําในประเทศไทย สมาคมผูคาทองคําเปนผูกําหนดราคาทองคําท่ีซ้ือขาย 
โดยจะอิงราคาทองคําตางประเทศจากตลาดทองคําท่ีเปดทําการอยู ณ เวลานั้น ซ่ึงตลาดทองคําท่ัวโลกจะเปดทําการ
ซ้ือขายตอเนื่องเกือบ 24 ชม. ยกเวนวันเสารและอาทิตย โดยราคาซ้ือขายในตลาดตางๆ ท่ัวโลกจะใกลเคียงกันและ
คํานวณเปนราคาของสกุลเงินประเทศนัน้ๆ สําหรับประเทศไทย การประกาศราคาแตละวันจะเอาราคาทองคํา
ตางประเทศ ณ เวลา นัน้ มาคํานวณเพ่ือปรับเปนหนวยเงินบาท  ประกอบการพิจารณาอุปสงคและอุปทานใน
ประเทศดวย 
  ในชวง 2-3 ปท่ีผานมาราคาทองคํามีการปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่องจากประมาณ 7,500 บาทตอ
ทองคํา 1 บาท (1 บาท = 15.244 กรัม) ในเดือนธันวาคม พ.ศ.  2546 มาเปนประมาณ 14,000 บาทตอทองคํา 1 บาท 
ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2551 โดยมีปจจัยตางๆ ท่ีเกี่ยวของ เชน ราคาน้ํามัน คาเงินดอลลารสหรัฐ รวมถึงภาวะ
เศรษฐกิจโลก ความผันผวนของราคาทองคําทําใหผูประกอบการมีตนทุนในการบริหารจัดการความเส่ียง ดังนัน้
หากผูประกอบการที่ทําธุรกิจซ้ือขายทองคําสามารถทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของราคา
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ทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคําไดกจ็ะเปนการชวยลดตนทุนและเพ่ิมประสิทธิภาพในการทําธุรกิจของ
ผูประกอบการ 
  แตอยางไรก็ตามการผอนคลายและอนุมัติการนําเขาทองคําท่ีไดกลาวมาในขางตนนั้น เปนเพียง
การซ้ือขายทองคําโดยตรง สําหรับการซ้ือขายทองคําลวงหนานั้น กระทรวงการคลังไดมีประกาศกระทรวงการคลัง
เร่ืองการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน ลงวนัท่ี 31 มีนาคม 2547 ท่ีออกโดยอาศัยอํานาจตามความในขอ 15 แหง
กฎกระทรวง ฉบับท่ี 13 (พ.ศ. 2497) ออกตามความในพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปล่ียนเงิน พ.ศ. 2485 ขอ 3 
มีความวา 
  “ขอ 3 ใหซ้ือ ขายทองคําได เวนแตการซ้ือหรือขายทองคําท่ีกระทําในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนา 
ท้ังนี้ ไมวาไดกระทําโดยตรงหรือผานนายหนา ตัวแทนหรือโดยวิธีการอ่ืนใด และไมวาจะมีการสงมอบหรือไมสง
มอบซ่ึงทองคําท่ีซ้ือขายนั้น รวมท้ังไมคํานงึวาจะเปนตลาดในประเทศหรือตางประเทศ” 
  จะเห็นไดวาจากประกาศดังกลาวการซ้ือขายทองคําลวงหนายังไมสามารถกระทําไดไมวาจะเปน
ท้ังในประเทศหรือตางประเทศ ถึงแมวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดต้ังบริษัท ตลาดอนพุันธประเทศ
ไทย จํากัด (มหาชน) (Thailand Futures Exchange Public Company Limited: TFEX) ข้ึนมาเพื่อเปนศูนยกลางการ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 แตการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนายังไมอาจกระทําได ซ่ึงหากจะมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมี
ทองคําเปนสินคาอางอิงก็จะตองแกไขประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาวเสียกอน โดยขณะนี้ TFEX อยูใน
ระหวางดําเนนิการเสนอการแกไขประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาว 
 
1.2 วัตถุประสงค  
  ดังนั้น การศึกษานี้จึงจัดทําข้ึนเพื่อวัตถุประสงคดังนี้ 
  1.2.1 เพื่อศึกษาขอดี ขอเสีย และความเหมาะสมของการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญา 
ซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold Futures Contract) 
  1.2.2 เพื่อเสนอแนวทางการปรับปรุงแกไขกฎหมายท่ีเกีย่วของกับการอนุญาตใหมีการซ้ือขาย 
สัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา ซ่ึงจะเปนประโยชนท้ังตอนักลงทุนและผูประกอบการในธุรกิจซ้ือขายทองคํา 
และธุรกิจท่ีใชทองคําเปนวัตถุดิบใหสามารถบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของราคาทองคําได 
 
1.3 แนวทางการดําเนินงาน 
  แนวทางการดาํเนินงานของการศึกษานี้มีข้ันตอนดังตอไปนี้ 
  1.3.1 การรวบรวบขอมูล 
   1.1) ขอมูลท่ีใช 
   - ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในประเทศไทยและการนําเขาสงออกทองคํา 
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   - ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดเงินสด (Spot Market) ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจํากดัเพียงตลาดซ้ือขายลอนดอน 
   - ขอมูลการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบของการซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ทองคํา ณ ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)ในตางประเทศ โดยมีขอบเขตการศึกษาจํากัด
เพียง 1 ตลาดตอภูมิภาค ไดแก ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาชิคาโก (Chicago Board of Trade: CBOT) 
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาโลหะลวงหนานวิยอรก (New York Metal Exchange: NYMEX) ตลาดซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายลวงหนาโตเกยีว (Tokyo Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไตหวัน 
(Taiwan Gold Futures Exchange) ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange)
และตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาดไูบ (Dubai Gold Futures Exchange)  
   - ทฤษฎีตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงินสดและ
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
   - บทความท่ีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงินสดและตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศ 
   - บทความท่ีเกีย่วกับแบบจําลองและวิธีการทางเศรษฐมิติท่ีใชในการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยในตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
   1.2) แหลงขอมูล 
   - เว็บไซตของตลาดซ้ือขายทองคําตาง ๆ 
   - ศูนยการซ้ือขายทองคําแหงประเทศไทย 
   - หอสมุดแหงชาติและหองสมุดมหาวิทยาลัยตาง ๆ 
  1.3.2 การวิเคราะหขอมูล 
   2.1) การวิเคราะหเบ้ืองตนเกีย่วกับการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคําใน
ตลาดเงินสดของไทยเปรียบเทียบกับตลาดในตางประเทศ เพื่อกําหนดขอดีขอเสียของกฎระเบียบการซ้ือขาย
ทองคําท่ีมีอยูในปจจุบัน  โดยศึกษาพัฒนาการของตลาดเงินสดต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน เวลาทําการ มาตรฐาน
ความบริสุทธ์ิของทองคํา วิธีการซ้ือขาย การชําระราคา การสงมอบ คาธรรมเนียม หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับ
ดูแลตลาด เปนตน นอกจากนี้ยังจดัทําขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคํา
ในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา และศึกษาถึงพัฒนาการของตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาตางๆ ต้ังแตอดีตจนถึง
ปจจบัุน ลักษณะของตลาด คุณสมบัติของนายหนา คุณสมบัติของนักลงทุน ลักษณะของสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนา (ไดแก ขนาดของสัญญา คุณสมบัติของทองคํา เวลาการซ้ือขาย เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด การสงมอบ 
รูปแบบการซ้ือขาย เปนตน) และหนวยงานท่ีทําหนาท่ีกาํกับดูแลตลาด เปนตน 
   2.2) การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางราคาทองคําในตลาดไทย ตลาดลอนดอนและ
ราคาในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาดนิวยอรก ซ่ึงศูนยซ้ือขายทองคําใชเปนราคาอางอิง 
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   2.3) การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางราคาทองคําในตลาดลอนดอนและราคาใน
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาดเซ่ียงไฮเปนกรณีศึกษา เพื่อศึกษาวาสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาสามารถทําหนาท่ีเปนสินทรัพยถือครองเพ่ือลดความเส่ียงอันเกดิจากความผันผวนของราคาทองคํา
หรือไม ท้ังนี้ เซ่ียงไฮเปนกรณีศึกษาท่ีดีกวาเนื่องจากเปนตลาดใหมและมีลักษณะการซ้ือขายคลายของไทย อีก
ท้ังยังเปนประเทศเกิดใหม (Emerging Market) 
   2.4) การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหในขอ 2.2 และ 2.3 เพื่อกําหนดขอดีและขอเสีย
ของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
   2.5) เสนอแนะแนวทางการพัฒนาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและการ
กําหนดกฎระเบียบท่ีจําเปนสําหรับการจัดต้ังตลาด 
 
1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  1.4.1. ทราบถึงสภาพการซ้ือขายทองคําของไทยในปจจุบัน 
  1.4.2 ทราบถึงการซ้ือขายและราคาทองคํา รวมถึงกฎระเบียบในการซ้ือขายทองคําท้ังในตลาด
เงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดลอนดอนและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาของตลาดตางประเทศ 
  1.4.3 ทราบถึงความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดไทย ตลาดลอนดอนและราคาใน
ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาดนิวยอรก ซ่ึงศูนยซ้ือขายทองคํากรุงเทพใชเปนราคาอางอิง 
  1.4.4 สามารถสรุปขอดีและขอเสียของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา 
  1.4.5 กําหนดแนวทางการพฒันาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและการกําหนด
กฎระเบียบท่ีจาํเปนสําหรับการจัดต้ังตลาด 
 
 
หมายเหตุ 
  คณะผูจัดทํางานวิจยันี้ขอเรียนวา โครงการศึกษาขอดี/ขอเสีย และความเหมาะสมการอนุญาต
ใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง (Gold Futures Exchange) ไดเร่ิมดําเนินการ
ต้ังแตบริษัท ตลาดอนุพันธประเทศไทย จํากัด (มหาชน) (Thailand Futures Exchange Public Company Limited: 
TFEX) ยังไมเร่ิมดําเนินการท่ีจะใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําในตลาดซ้ือขายลวงหนา  
ดังนั้นงานวิจยันี้จึงจัดทําอยูบนสมมติฐานท่ีวาประเทศไทยยังไมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา  
และถาหากมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําแลวควรจะมีแนวทางและกฎระเบียบอยางไร 
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บทท่ี 2 
 

ตลาดซ้ือขายทองคํา 

 
2.1 ลักษณะท่ัวไป 
  ทองคําเปนโลหะมีคาชนดิหนึ่งท่ีมีแหลงกาํเนิดตามธรรมชาติ มีความคงทนตอการผุกรอน เปน
สินคาโภคภัณฑ (Commodity) ท่ีไมเส่ือมสภาพและมีมูลคาในตัวเอง อีกท้ังมีความสวยงามไมสามารถปลอม
แปลงไดงาย จงึนิยมนํามาใชทําเปนเคร่ืองประดับ    
  ต้ังแตอดีตทองคํามีบทบาทอยางมากในการซ้ือขายแลกเปล่ียน และยังเปนท่ีตองการของทุก
ประเทศ ทองคําถูกใชท้ังในฐานะสินคาโภคภัณฑ และทุนสํารองเงินตราตางประเทศ ในกรณีท่ีบทบาทของทองคํา
ในฐานะทุนสํารองเงินตราตางประเทศมีสูง ราคาทองคําจะถูกกําหนดดวยสถานการณทางเศรษฐกิจและการเมือง
ระหวางประเทศ ในกรณีท่ีบทบาทของทองคําในฐานะสินคาโภคภัณฑมีมากกวา ราคาทองคําจะถูกกําหนดดวยดลุย
ภาพระหวางอุปทานและอุปสงคในตลาด ในปจจุบัน พบวาบทบาทของทองคําในฐานะทุนสํารองเงินตรา
ตางประเทศกาํลังลดลง ในขณะท่ีบทบาทในฐานะสินคาโภคภัณฑมีมากข้ึน จึงทําใหมีการซ้ือขายทองคําเพื่อเก็ง
กําไรคลายหุนหรือพันธบัตรเพ่ิมมากข้ึน ท้ังนี้ ความสําคัญของทองคําในปจจบัุนสามารถสรุปไดดังนี้ 
  1) ใชเปนทุนสํารองคํ้าประกันความผันผวนของคาเงินของประเทศตางๆ กับธนาคารโลก  
  2) มีความสามารถในการรักษามูลคาในแตละชวงเวลา ในขณะท่ีมูลคาของสินทรัพยอ่ืนอาจสูญ
สลายไปตามกาลเวลา  
   3) เปนสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่ามีความผันผวนนอยกวาสินทรัพยชนดิอ่ืนๆ แตมีสภาพคลอง
สูง 
  4) เปนสินทรัพยท่ีชวยปองกันความเส่ียงจากภาวะเงินเฟอ เนื่องจากทองคําสามารถเปนตัวเก็บ
มูลคาของเงินท่ีนาเช่ือไดในระยะยาว 
  5) เปนแหลงพกัเงินท่ีปลอดภัยในชวงความไมแนนอนทางเศรษฐกิจและการเมือง ซ่ึงผูถือจะ
ไดรับหลักประกันวาสามารถผันเปนเงินไดทุกเม่ือท่ีตองการ จึงเปนตัวกระจายความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ
เนื่องจากทองคํามีคุณลักษณะท่ีราคาจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกับตัวบงช้ีทางเศรษฐกิจ ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวาทองคําจะไมมีความสัมพันธในชวงเวลาท่ีตลาดมีความตึงเครียด และกลายเปนส่ิงท่ีมีคุณคาโดยเฉพาะ
อยางยิ่งในยามท่ีมีเหตุกอการราย สงคราม หรือความไมแนนอนในสถานการณโลก  
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ตารางท่ี 2.1 เปรียบเทียบการลงทุนในทองคํากับสินทรัพยประเภทอ่ืนๆ 

 

สินทรัพย สภาพคลอง ผลตอบแทนการกระจายการลงทุน ความเสี่ยง คาใชจายในการถือครอง 

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 
 
  ในชวง 2-3 ปท่ีผานมา ราคาทองคํามีการปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงมีปจจัยมาจากราคา
น้ํามันท่ีเพิ่มสูงข้ึน ผลจากอุปสงคสวนเกนิ การเกดิภยัพบัิติทางธรรมชาติในแหลงขุดเจาะนํ้ามัน ความไม
แนนอนทางการเมืองในแถบตะวันออกกลาง คาเงินดอลลารสหรัฐท่ีออนตัวลงอยางมาก และความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาและดอลลารสหรัฐท่ีลดลง สาเหตุท่ีนักลงทุนหนัมาลงทุนในตลาดทองคํา เนื่องมาจาก
ทองคําเปนสินทรัพยท่ีม่ันคงกวาและราคาทองคํามีความผันผวนนอยกวาสินทรัพยชนิดอ่ืนๆ รวมทั้งอัตราเงิน
เฟอท่ีสูงทําใหมูลคาของสินคาประเภทอ่ืนมีมูลคาลดลง แตทองคําเปนสินคาท่ีสามารถปองกันความเส่ียงจาก
อัตราเงินเฟอไดเนื่องจากโดยเฉล่ียแลวมูลคาทองคํานั้นมักจะเพิ่มสูงข้ึนมากกวาอัตราเงินเฟอในประเทศ การซ้ือ
ขายทองคําลวงหนาจึงเปนชองทางหนึ่งในการปองกันผูซ้ือและผูขายจากความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของราคา และยังเปนอีกชองทางในการลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาทองคํา  
  การศึกษาในบทนี้แบงออกเปน 3 สวน สวนแรกจะกลาวถึงอุปสงคและอุปทานของตลาด
ทองคําโลก สวนท่ีสองจะศึกษาตลาดซ้ือขายทองคําโดยมีการแลกเปล่ียนระหวางทองคําและเงินสด หรือท่ี
เรียกวา ตลาดเงินสด (Spot Market) ประกอบดวย ตลาดทองคําไทย ตลาดลอนดอน (London Gold Exchange) 
และตลาดเซ่ียงไฮ (Shanghai Gold Exchange : SGE) และสวนท่ีสามจะศึกษาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา 
(Futures Market) ประกอบดวย ตลาดซ้ือขายลวงหนานวิยอรก (New York Mercantile Exchange : NYMEX) 
ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (Chicago Board of Trade : CBOT) ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑโตเกียว (Tokyo 
Commodities Market : TOCOM) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดูไบ (Dubai  Gold & Commodities 
Exchange : DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั (Taiwan Futures Exchange : TAIFEX) และตลาดซ้ือขาย
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ลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange : SHFE) โดยจะกลาวถึงลักษณะท่ัวไปของตลาดและกฎระเบียบ
ในการซ้ือขายในแตละตลาดตามลําดับ 
 
2.2 อุปสงคและอุปทานของตลาดทองคําโลก 
 
  2.1 อุปสงคตอทองคํา บุคคลโดยท่ัวไปมีความตองการถือทองคําเพื่อ 3 วัตถุประสงคหลัก 
ไดแก เปนเคร่ืองประดับ เปนวัตถุดิบในการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการแพทย และเพื่อการลงทุน 
 2.1.1 เปนเคร่ืองประดับ ผูซ้ือทองคําเพื่อใชเปนเคร่ืองประดับเปนผูซ้ือรายใหญของ
ตลาดโลก โดยในตลาดเอเชีย ตะวันออกลาง และอินเดียมีมูลคาทองคําท่ีใชเปนเคร่ืองประดับรวมกนักวา 60% 
ของโลก นอกจากนี้ประเทศจีนก็เร่ิมมีความตองการทองคําเพื่อใชเปนเคร่ืองประดับเพิ่มข้ึน ปริมาณการซ้ือ
ทองคํานั้นข้ึนอยูกับฤดูกาล เชน กลุมประเทศตะวันตกจะมีการอุปโภคทองคําสูงในชวงวนัวาเลนไทน วันแม
และคริสตมาส ประเทศจีนจะมีการอุปโภคทองคําสูงในชวงเทศกาลปใหม และตรุษจีน สําหรับประเทศอินเดีย
จะมีการอุปโภคทองคําสูงในชวงเทศกาล Diwali (คือชวงส้ินสุดเดือนถือศีลอดของชาวฮินด)ู โดยในประเทศ
ตางๆ ท่ัวโลก ทองคําถือเปนส่ิงสําคัญสําหรับการเฉลิมฉลองการแตงงาน  
 2.1.2 เปนวัตถุดิบในการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการแพทย ความตองการของทองคํานี้คิด
เปนสัดสวนประมาณ 11% ของอุปสงคในทองคําท้ังหมด นอกจากนีย้ังมีการใชประโยชนจากทองคําในดานนา
โนเทคโนโลยีเพื่อใชในการเรงปฏิกิริยาในการควบคุมมลพิษ ผลิตอุปกรณท่ีใชสําหรับผลิตกระแสไฟฟาและใช
ในกระบวนการทางเคมี 
 2.1.3 เพื่อการลงทุน หมายถึง การทําธุรกรรมซ้ือขายทองคําแทงและเหรียญทองคํา การทํา
ธุรกรรมซ้ือขายลวงหนาทองคํา การซ้ือขายหนวยลงทุนในกองทุนท่ีลงทุนในทองคําตลอดจนการลงทุนตางๆ ท่ี
มีทองคําเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน โดยความตองการทองคําเพื่อการลงทุนท่ีเพิ่มมากขึ้นจะชวยสรางสภาพคลอง
ใหกับตลาดทองคํา 
  
  2.2 อุปทานของทองคํา แหลงท่ีมาของทองคํามาจาก 3 แหลงหลัก ไดแก การผลิตจากเหมืองแร 
ธนาคารกลาง และทองคําหมุนเวยีนหรือเศษทองคําเกาท่ีมีอยูในระบบ 
 2.2.1 การผลิตจากเหมืองแร ปจจุบันมีเหมืองแรท่ีดําเนนิการอยูท่ัวโลกประมาณ 400 แหง 
โดยประเทศแอฟริกาใตเปนประเทศท่ีมีการผลิตทองคําออกสูตลาดโลกมากท่ีสุดโดยคิดเปน 14% ของปริมาณ
การผลิตทองคําท่ัวโลก รองลงมา ไดแก สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย กลุมประเทศในละตินอเมริกา จนี รัสเซีย เปรู 
ตามลําดับ ซ่ึงต้ังแตป ค.ศ. 1990 เหมืองทองคําท่ัวโลกไดผลิตทองคํารวมกันท้ังหมดประมาณ 2,500 ตันตอป  
 2.2.2 ธนาคารกลางของประเทศตางๆ การสํารองทองคําของธนาคารกลางข้ึนอยูกับนโยบาย
ของแตละประเทศ ซ่ึงผูถือครองทองคํารายใหญคือ ธนาคารกลางของประเทศในแถบยุโรปและอเมริกาเหนือ 
ท้ังนี้โดยเฉล่ียแลวประเทศตางๆจะถือครองทองคําคิดเปนสัดสวนประมาณ 10 % ของทุนสํารองระหวางของ
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ประเทศ นอกจากนี้ธนาคารกลางยังมีหนาท่ีขายทองคําออกสูตลาด โดยมีขอตกลงในการขายทองคําภายใต
ขอกําหนดของ Central Bank Gold Agreement (GBGA) ซ่ึงกําหนดใหธนาคารกลางขายทองคําไดไมเกิน 500 
ตันตอป  
 2.2.3 ปริมาณทองคําหมุนเวยีนหรือเศษทองเกา ทองคําในกลุมนี้เปนทองคําท่ีมาจาก
ผลิตภัณฑเกาท่ีถูกแปรรูปแลวนํามาสกัดใหมในรูปทองคําแทง ทองคําเกามีบทบาทสําคัญในกลไกราคาทองคํา
เนื่องจากทําใหราคาทองคํามีเสถียรภาพข้ึน โดยอุปทานทองคํากลุมนี้ข้ึนกับสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและ
ราคาทองคําในตลาดโลก กลาวคือปริมาณทองคําในกลุมนี้จะเพิ่มสูงข้ึนในชวงท่ีเศรษฐกิจอยูในภาวะซบเซา
หรือหลังจากราคาทองคํามีการปรับสูงข้ึน  
 
2.3 ตลาดเงนิสด (Spot Market) 
 
  ในท่ีนี้จะศึกษาตลาดเงินสดของทองคําท่ีซ้ือขายในประเทศไทย สหราชอาณาจักร (ตลาด
ลอนดอน) และสาธารณรัฐประชาชนจีน (ตลาดเซ่ียงไฮ) เนื่องจากตลาดลอนดอนเปนศูนยกลางการแลกเปล่ียน
แบบ Over-The-Counter (OTC) และเปนตลาดเงินสด (Spot Market) ท่ีใหญท่ีสุดในโลก สวนตลาดเซ่ียงไฮเปน
ตลาดเปดใหมและมีระดับการพัฒนาใกลเคียงกับประเทศไทย โดยจะกลาวถึงพัฒนาการของตลาด วิธีการซ้ือขาย 
ตลอดจนกฎระเบียบในการซ้ือขายตางๆ 
 
 2.3.1 ตลาดทองคําประเทศไทย 
  ในอดีต ตลาดทองคําของประเทศไทยสวนใหญจะเปนการอุปโภคในรูปแบบของ
เคร่ืองประดับหรือทองคํารูปพรรณ โดยมีสัดสวนของทองคําแทงไมมากนักและจํากัดเพียงในกลุมรานคาทอง
เปนหลัก แตหลังจากตลาดทองคํามีการพัฒนาเพิ่มมากข้ึน ท้ังดานความรูความเขาใจเกี่ยวกับทองคําและการ
เขาถึงแหลงขอมูลท่ีสะดวก ประกอบกับกระแสการลงทุนในสินทรัพยชนิดอ่ืนเปล่ียนมาลงทุนในทองคําเพิ่มข้ึน 
กลาวคือ ผูสนใจหนัมาลงทุนในทองคํามีเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วท้ังการซ้ือขายทองคําแทงเพื่อเก็งกําไรจากสวนตาง
ของราคา หรือแมกระท่ังการซ้ือทองคําท่ีเปนเคร่ืองประดับเปนสินทรัพยสะสม 
  โครงสรางตลาดทองคําในประเทศไทยนั้น ประกอบดวยกลุมหลักๆ ไดแก ผูนําเขาและสงออก
ทองคํา โรงงานผูผลิตทองรูปพรรณ ผูคาสงและผูคาปลีกทองรูปพรรณ ผูผลิตและสงออกเคร่ืองประดับอัญมณี 
และผูคาปลีกอัญมณี (ภาพท่ี 2.1) จากการท่ีประเทศไทยไมมีการทําเหมืองแรทองคําหรือมีแตปริมาณท่ีสามารถ
ผลิตไดนอยมาก ทําใหตองนาํเขาทองคําแทงจากตางประเทศเปนสวนใหญ เพื่อใชเปนวัตถุดิบในการผลิตและ
แปรรูปตอไป 
  ผูนําเขาและสงออกทองคําแทงรายใหญในประเทศไทยในปจจุบัน ไดแก บริษัทออสสิริส 
จํากัด หางทองแมทองสุข หางทองจินฮ้ัวเฮง บริษัท Greatest Gold เปนตน โดยทองคําแทงนําเขาสวนใหญเปน
ทองคําท่ีมีความบริสุทธ์ิ 99.99% จากประเทศสวิตเซอรแลนด ออสเตรเลีย และฮองกง โดยผูนําเขาและสงออก
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จะนําทองคําแทงดังกลาวมาผานกระบวนการแปรรูปใหมีความบริสุทธ์ิเหลือเพียง 96.5% ซ่ึงเปนระดับมาตรฐาน
ความบริสุทธ์ิของทองคําท่ีไดรับการยอมรับในประเทศไทย และทําการปรับน้ําหนักทองคําแทงใหมีน้ําหนกัเป
เปนหนวยบาท เชน แทงละ 5 10 หรือ 25 บาท ตามความนิยมในประเทศไทย ทองคําแทงนําเขาสวนใหญถูกขาย
ตอไปยังโรงงานผูผลิตทองคํารูปพรรณและอีกสวนหน่ึงไปยังผูผลิตเคร่ืองประดับอัญมณี 
   

โรงงานทองคํารูปพรรณ 
  โรงงานบางแหงจะเปนท้ังผูนําเขาและสงออกทองคําแทงเองอีกดวย เชน หางทองแมทองสุข 
หางทองจินฮ้ัวเฮง ท้ังนี้ โรงงานผูผลิตทองคํารูปพรรณรายยอยจะมีกระจุกตัวอยูในเขตกรุงเทพมหานคร โดยจะ
ผลิตทองคํารูปพรรณตามคําส่ังของรานขายสงทองคํารูปพรรณเปนหลัก นอกจากนีย้งัมีผูผลิตทองรูปพรรณราย
ยอยอีกนับพันรายท่ัวประเทศท่ีเปนผูรับชวงงานการผลิตทองคํารูปพรรณตามคําส่ังของลูกคา สําหรับรานขายสง
ทองคํารูปพรรณนั้นจะมีการกระจกุตัวอยูในยานเยาวราช โดยผูคาสงแตละรานจะมีทองคํารูปพรรณเก็บสํารอง 
(Gold Inventory) ไวประมาณ 10,000 บาททองคํา 
 

ภาพท่ี 2.1 โครงสรางตลาดซ้ือขายทองคําในประเทศไทย 
 
 
     
         สงออก   นําเขา  นําเขา    

  
 
 
        Scrap 
 

           Scrap 

   
       Scrap 

 
 
       Scrap 

 
 
                      Scrap          Scrap  

 

บริษัทคาทองคําในตางประเทศ 
เหมืองทองคําในตางประเทศ 

ผูนําเขาและสงออกทองคําในประเทศไทย ผูผลิตและสงออกเครื่องประดับรายใหญ 

โรงงานผูผลิตทองรูปพรรณ 

ผูคาสงทองรูปพรรณ 

ผูคาปลีกทองรูปพรรณ ผูผลิตและคาเคร่ืองประดับรายยอย 

ผูบริโภค 
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ท่ีมา: โครงการศึกษาสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
  องคกรท่ีดูแลตลาดทองคํา 
  สมาคมคาทองคํา (Gold Trader Association) เปนผูกําหนดราคาทองคําท่ีซ้ือขายในแตละวัน 
   

การกําหนดราคาทองคํา 
  การคํานวณราคาทองคําในประเทศไทยสามารถคํานวณไดดังนี ้

 ราคาตอน้ําหนกั 1 บาท = [(Spot Gold + Premium) X 32.148 X THB X 0.965] /65.6 
  โดยท่ี Spot Gold หมายถึง ราคาทองคําในตลาดโลกท่ีแสดงเปน USD ตอ ทรอยออนซ ณ เวลา
หนึ่งๆ โดยราคา Spot Gold จะมีการนําเสนอตลอด 24 ช่ัวโมง 
  Premium หมายถึง ตนทุนในการนําทองคําออกขาย เชน คาขนสง คาประกันภัย คาแปรรูป เปน
ตน สําหรับประเทศไทยจะใชคาพรีเม่ียมประมาณ USD 1 ตอ ทองคําหนัก 1 ทรอยออนซ 
  THB หมายถึง คาเงินสกุลบาทตอ 1 USD ณ เวลาหน่ึงๆ 
  ราคาทองคําจะอางอิงมาจากราคาทองคําในตางประเทศ (Spot Rate) ณ ชวงเวลานัน้ๆ จาก
ตลาดทองคําหลัก 4 แหงในโลกคือ ซิดนีย ฮองกง ลอนดอน และนิวยอรก ท่ีเปดทําการอยู ณ ชวงเวลาน้ัน (Real 
Time) ดังภาพท่ี 2.2 ซ่ึงเปนราคามาตรฐานสากลท่ีใชตกลงซ้ือขายกันท่ัวโลก นั่นหมายความวา ปจจัยท่ีมี
นัยสําคัญตอราคาทองคําในตางประเทศกจ็ะมีผลตอราคาทองคําในประเทศดวยเชนกนั จากน้ันนําราคาทองคํา
ในตางประเทศมาคูณกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราในประเทศ (คาเงินบาท) เพื่อแปลงหนวยเงินตรา ถาคาเงินบาท
แข็งคาข้ึนจะสงผลใหราคาทองคําในประเทศลดลงและในทางตรงกันขาม ถาคาเงินบาทออนคาลงจะทําใหราคา
ทองคําสูงข้ึน ท้ังนี้ ราคาทองคําในประเทศไทยยังข้ึนอยูกับความตองการซ้ือขายของนักลงทุนในประเทศดวย 
เชน ในชวงเทศกาลตรุษจีนและปใหม ตลาดจะมีความตองการซ้ือมาก ราคาจึงสูงข้ึน เปนตน  
  โดยท่ัวไปจะสามารถหาซ้ือทองคําไดจากรานทองท่ีมีแหลงใหญอยูท่ียานเยาวราช หรือบริษัทท่ี
เปดใหบริการสําหรับนักลงทุนเพื่อการลงทุนในทองคําแทงโดยเฉพาะท่ีใหราคาซ้ือขายตามท่ีสมาคมคาทองคํา
ประกาศโดยไมหักเปอรเซ็นต ซ่ึงแตละบริษัทมีมาตรฐานการใหบริการท่ีแตกตางกนั 
  

แหลงซ้ือขายทองคําแทงท่ีสําคัญในประเทศไทย 

  ในประเทศไทยมีแหลงซ้ือขายทองคําแทงสําคัญ 2 แหง ซ่ึงเปนผูประกอบการที่เปนผูนําเขา
และสงออกทองคําแทง ไดแก บริษัทออสสิริส จํากัด และ บริษัท เฮช.อาร โกลด แอนด ซิลเวอร จาํกัด 
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ภาพท่ี 2.2 ราคาทองคําท่ีเปน 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)  
  ตลาดลอนดอนเปนจดุเร่ิมตนของการซ้ือขายทองคําโลก โดยการซ้ือขายจะเปนการทําธุรกรรม
ระหวางผูคาทองคํารายใหญท่ีเรียกวา “ Bullion House ” ซ่ึงเปนของตระกูลเกาแกช่ือ “ Mocatta ” ปจจุบันได
เปล่ียนช่ือเปน “ Scotiamocatta ” ซ่ึงเปนหนวยงานในสังกัดของธนาคาร Nova Scotia นอกจากนี้ลอนดอนยังได
แสดงถึงสถานะความเปนผูนาํในตลาดทองคําโลกโดยการกําหนดราคาของตนเองหรือราคาลอนดอนต้ังแตป 
ค.ศ. 1919 เพื่อเปนมาตรฐานสําหรับเปรียบเทียบราคาทองคําของโลกท่ีเรียกวา “ ราคาลอนดอนชวงเชา ” 
(London AM Fix) และ “ ราคาลอนดอนชวงบาย ” (London PM Fix) ตลาดทองคําลอนดอนซ่ึงเปนศูนยกลาง
การแลกเปล่ียนแบบ Over-The-Counter (OTC) จึงเปนตลาดซ้ือขายทองคําเงินสด (Spot Market) ท่ีใหญท่ีสุดใน
โลก โดยประเทศตางๆ ท่ัวโลกจะอางอิงราคาทองคําจากตลาดลอนดอน  
 
  สมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London Bullion Market Association : LBMA) กอต้ังข้ึนใน
ป ค.ศ. 1987 โดยมิไดมีสถานะเปนศูนยการแลกเปล่ียนดงัเชน NYMEX ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ 
TOCOM ในประเทศญ่ีปุน ท้ังนี้ LBMA มีหนาท่ีเปนผูประสานงานสําหรับกิจกรรมตางๆ ในนามของสมาชิก
และผูมีสวนรวมอ่ืนๆ ใน London Bullion Market รวมท้ังยังเปนศูนยกลางการติดตอระหวาง London Bullion 
Market กับหนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดแูล  
  รูปแบบสมาชิก 
  สมาชิกแรกเร่ิมเปนกลุมท่ีมีการจัดต้ังข้ึนในกรุงลอนดอน โดยสวนใหญแลวเปนหนวยงาน
ระหวางประเทศ เชน องคกรระหวางประเทศ ธนาคารตางชาติ เปนตน ซ่ึงมีศูนยการดําเนินการในประเทศตางๆ 
ในปจจุบัน LBMA ไดแบงสมาชิกออกเปน 2 กลุม  
  1) สมาชิกสมบูรณ (Full Membership) ซ่ึงประกอบดวย : 
  - ผูทําตลาด (Market Maker) มีหนาท่ีในการกําหนดราคา 2 ทางแกผลิตภัณฑตางๆ 
โดยคําวา “2 ทาง” หมายถึง ผูทําตลาดตองกําหนดราคาซ้ือขายท่ีกลุมนีจ้ะซ้ือขายในผลิตภัณฑ ณ ปริมาณท่ีตํ่า
ท่ีสุด ซ่ึงผูทําตลาดเหลานี้จะชวยสรางสภาพคลองใหกับตลาด 
  - สมาชิกสามัญ (Ordinary) เปนกลุมสมาชิกท่ีประกอบดวยสมาชิกท่ีมีอาชีพหลากหลาย เชน 
ธนาคาร นายหนา และผูนําเขาสงออก เปนตน โดยไมตองทําหนาท่ีกําหนดราคาแบบ 2 ทางในตลาด 
  2) กลุมสมาชิกสมทบตางประเทศ (Associate) จะอํานวยความสะดวกใหกับองคกรท่ี 
ไดมาตรฐาน ซ่ึงต้ังอยูนอกประเทศอังกฤษ ไดมีสวนรวมในประโยชนของการเปนสมาชิกสมบูรณของ LBMA 
  รูปแบบการซ้ือขาย 
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  สมาชิกของ London Bullion Market ทําธุรกรรมการซ้ือขายในรูปแบบการซ้ือขายแบบนอก
ตลาด (Over the Counter : OTC) ความเส่ียง รายละเอียดของสัญญา รวมถึงความนาเช่ือถือของคูสัญญา ข้ึนอยู
กับความยนิยอมของคูสัญญาท้ังสองฝาย 
  การกําหนดราคาลอนดอน (The London Fix) 
  ในระหวางช่ัวโมงทําการจะมีการกําหนดราคาทองคําแบบคงท่ีสองคร้ังตอวันเพื่อใชเปนราคา
อางอิงในการทําการซ้ือขายแลกเปล่ียนในวันนัน้ สัญญาระยะยาวตางๆ จะถูกกําหนดราคาตามหลักการกําหนด
ราคาลอนดอนชวงเชา (AM) หรือลอนดอนชวงบาย (PM) 
  การสงมอบ Loco London Gold 
  ตลาด Spot เปนแหลงการคาทองคํา เพื่อเคล่ือนยายตอไปในทันที แลวจงึสงทํา “Loco 
London”1 ซ่ึงจะใชเวลา 2 วันทําการภายหลังการตกลงทําการซ้ือขายเสร็จส้ิน    
  ทองคําแทงสําหรับการสงมอบนั้นตองน้ําหนักระหวาง 350-430 ทรอยออนซ และมีความ
บริสุทธ์ิ 99.5% ทองคําแทงท่ีไดมาตรฐานของลอนดอนจะตองมีตราแสตมปของผูหลอมและผูตรวจสอบทองคํา
รายใดรายหน่ึงท่ีอยูในรายช่ือของสมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London Bullion Market Association : LBMA)  
  การชําระราคาและการสงมอบ   
  การชําระราคาในรูปแบบของ LBMA คือ การสงมอบทองคําแทงท่ีไดมาตรฐาน (London 
Good Delivery) โดยผูทําการคา (Dealer) เปนผูสงมอบ การสงมอบสามารถทําไดหลายชองทาง ไดแก การสง
มอบโดยตรงใหกับผูซ้ือ ณ สถานท่ีท่ีไดตกลงกันไว การเครดิตในบัญชีทองคําจัดสรร2 (Allocated) การหักชําระ
บัญชีผาน London Bullion Clearing สําหรับบัญชีทองคําไมจัดสรร3 (Unallocated) โดยระยะเวลาการสงมอบ
โดยท่ัวไปอยูท่ี 2 วันทําการภายหลังการซ้ือขาย 
  The Loco London Spot Price 
  ราคาทองคํา (Spot Price) จะถูกกําหนดโดยผูคาทองคํา (Dealer) ในหนวย USD ตอ 
ทรอยออนซ ซ่ึงจะใชสําหรับธุรกรรมการคาทองคําทุกประเภท โดยการชําระราคาและการสงมอบจะเกิดข้ึน
ภายใน 2 วันทําการหลังจากธุรกรรมการซ้ือขายนั้นๆ เสร็จส้ินลง อยางไรก็ตาม เนื่องจากเปนการซ้ือขายนอก

                                                 
1 Loco  หมายถึง สถานที่ที่ทองคําไดรับการเก็บรักษาและกําหนดราคา  
  Loco London ทองคํา หมายถึง ทองคําจะถูกเก็บไวที่กรุงลอนดอน และกําหนดราคาเพื่อการเคล่ือนยายที่น่ัน ทองคําแทง
มาตรฐานหรือทองคําลอนดอนที่ไดรับการอนุมัติจาก LBMA จะถูกเคล่ือนยายเพ่ือสงไปยังผูรับมอบ 
2 บัญชีทองคําจัดสรร เปนบัญชีซึ่งเปดโดยช่ือของลูกคา ทองคําจะถูกจัดเก็บแยกตางหากจากทองคําในฝากตูนิรภัย แตมี
ประสิทธิภาพเหมือนการเก็บรักษาทองคําในตูฝากนิรภัย และสมาคมชางทองจะทําการระบุนํ้าหนักและความบริสุทธิ์ของทองคํา 
แลวจัดสรรใหนักลงทุนแตละรายที่จายเงินใหผูดูแลเพ่ือเปนคาเก็บรักษาและคาประกันภัย ลูกคามีฐานะเปนเจาหน้ีที่ไดรับความ
คุมครองโดยธนาคารท่ีจัดเก็บทองคํา 
3 บัญชีทองคําไมจัดสรร บัญชีน้ีนักลงทุนจะไมไดรับการจัดสรรทองคําแทงที่มีการระบุชัดเจน ขอดีคือไมมีคาธรรมเนียมในการ
จัดเก็บและคาประกันภัย 



 18

ตลาด (OTC Market) ผูคาทองคําสามารถเสนอทองคําท่ีมีคุณสมบัติอ่ืนๆ ท่ีแตกตางไปจากคุณสมบัติของทองคํา
สําหรับการซ้ือขายท่ีกําหนดโดย LBMA เชน ระดับความบริสุทธ์ิ ปริมาณนํ้าหนักในทองคํา 1 แทง เปนตน 
  การหักชําระบัญชี  
  การหักชําระบัญชีใน London Bullion Market จะดําเนินการเปนรายวนัในรูปแบบการถายโอน 
(Daily Clearing System of Paper Transfers) 
 
  London Gold Exchange International Inc. มีสถานท่ีทําการอยูในกรุงลอนดอน ประเทศ
อังกฤษ และมีสาขาท่ีประเทศฮองกง 
  เวลาการซ้ือขาย 
  เปดทําการต้ังแตวนัจันทรถึงวันศุกร สามารถติดตอทําธุรกรรมกันผานทางโทรศัพทหรือผาน
ระบบซ้ือขายทางอินเตอรเนต็ ภายหลังปดทําการหรือวันหยุดยังสามารถซ้ือขายผานระบบอินเตอรเน็ตได  
  วิธีการซ้ือขาย 
  การซ้ือขายทองคําใน London Gold Exchange สามารถทําผานบริการทางระบบ Digital Gold 
and Silver ซ่ึงคลายกับระบบการเงินอิเล็กทรอนิกส (e-currency) กลาวคือ เปนการซ้ือขายสินคาหรือบริการทาง
อินเตอรเน็ต ระบบการทํางานก็เหมือนกับธนาคารท่ัวๆไป ซ่ึงปจจุบันเร่ิมเปนท่ีนิยมกันมากข้ึนเพราะมีความ
สะดวก ในการดําเนินธุรกรรมทางอินเตอรเน็ตสามารถทําธุรกรรมไดตลอด 24 ช่ัวโมง และระบบมีความปลอดภยั
เทียบเทาธนาคาร สําหรับระบบ e-currency ท่ีใชอยูในปจจบัุนท่ีไดรับการยอมรับจากตลาดสากลมีอยูเปนจํานวน
มากมายหลายชนิดดวยกัน ซ่ึงระบบ Digital Gold and Silver ท่ี London Gold Exchange International Inc.
นํามาใชในการซ้ือขายทองคําประกอบดวย  Pecunix, e-gold และ e-Bullion 
  การดําเนนิการผานระบบนี้ลูกคาสามารถซ้ือทองคําในปริมาณเทาใดก็ไดแลวชําระเงินผาน
ระบบออนไลนดังกลาว โดยจะตองสมัครเปนสมาชิกกบั London Gold Exchange International Inc. กอนซ่ึงไม
เสียคาธรรมเนียม ยกเวนผูท่ีมีถ่ินฐานอาศัยอยูในประเทศอัฟกานิสถาน อิหราน อิรัก ไนจีเรีย และโรมาเนีย ไม
สามารถเปนสมาชิก London Gold Exchange International Inc. ไดเพราะประเทศดังกลาวถูกข้ึนบัญชีเปน
ประเทศกอการรายของประเทศอังกฤษ 
  เม่ือลูกคาสมัครเปนสมาชิกกบั London Gold Exchange International Inc. ก็จะสามารถทํา
ธุรกรรมซ้ือขายได โดยชําระเงินผานระบบอินเตอรเน็ตของธนาคารทองถ่ินภายในประเทศหรือ Telephone 
Banking ซ่ึงไมเสียคาธรรมเนียม สวนการขายผานระบบ Digital Gold and Silver ในกรณีท่ีลูกคาตองการเปน
เงินสดจะทําไดสูงสุดไมเกิน USD 20,000 ถาตองการขายมากกวานีจ้ะตองขออนุมัติกอน  
  การชําระราคา 
  1) กรณีซ้ือผานระบบ Digital Gold and Silver นั้นผูซ้ือสามารถชําระเงินไดหลายวิธี ไดแก 
ชําระเงินผานธนาคารตางๆ ท่ัวโลกท่ีมีระบบโอนเงินไปตางประเทศ (International Bank Wire) หรือชําระผาน
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ธนาคารทองถ่ินในประเทศอังกฤษและประเทศฮองกง (Domestic Bank) สําหรับผูซ้ือท่ีอาศัยอยูในประเทศ
ฮองกงและมาเลเซีย 
  สําหรับประเทศสิงคโปรและฟลิปปนส สามารถชําระเปนเงินสดไดโดยชําระเงินผาน Western 
Union รวมท้ังสามารถโอนเงินผานระบบ MoneyGram ซ่ึงเปนบริการโอนเงินดวนระหวางประเทศโดยรับเปน
เงินสดและไมตองมีบัญชีกับธนาคาร แตการซ้ือผานระบบ Digital Gold and Silver นัน้จะไมรับเช็คเงินสด แต
ตองทําธุรกรรมผาน Paypal ซ่ึงเปนบริการในการรับ-สงเงิน เพื่อชําระคาซ้ือสินคาหรือบริการตางๆ ผานระบบ
อินเตอรเน็ตเทานั้น 
  2) กรณีขายผานระบบ Digital Gold and Silver นั้น ผูขายสามารถรับเงินไดหลายวิธี ไดแก  
การรับเงินผานธนาคารตางๆ ท่ัวโลกท่ีมีระบบโอนเงินไปตางประเทศ (International Bank Wire), ผานธนาคาร
ทองถ่ินในประเทศอังกฤษและประเทศฮองกง (Domestic Bank), รับเงินผาน Western Union รวมท้ังสามารถรับ
เงินผานระบบ MoneyGram  
  คาธรรมเนียม 
  อัตราคาคอมมิชช่ันในการซ้ือขายผานระบบ Digital Gold and Silver นัน้มีการเปล่ียนแปลง
ตลอดเวลาข้ึนอยูกับสภาวะตลาดทองคํา 
 
   องคกรท่ีกํากับดูแลตลาดทองคํา 
   - สมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London Bullion Market Association : LBMA) จัดต้ังข้ึนเพื่อ
เปนตัวแทนในทุกดานท่ีเกีย่วของกับการซ้ือขายแลกเปล่ียนทองคําในตลาดลอนดอน สมาชิกของสมาคม
ประกอบดวยธนาคาร นายหนา ผูผลิต ผูทําการแปรรูป ผูรับและผูสงสินคา สมาคมตลาดทองคําลอนดอนมี
บทบาทสําคัญในการทําสัญญาระหวางตลาดและผูดแูลควบคุมตลาด รวมท้ังดแูลใหตลาดเปนไปตามกฎเกณฑ
มาตรฐาน 
   - Securities and Investment Board (SIB) เปนหนวยงานที่มีหนาท่ีกํากบัดูแลตลาดทองคํา โดย
จะดแูลตลาดสินคาโภคภณัฑในลอนดอน 
 
 2.3.3 ตลาดทองคําเซ่ียงไฮ (Shanghai Gold Exchange : SGE) 
   ตลาดทองคําเซ่ียงไฮหรือ SGE ไดรับการจัดต้ังและอนมัุติจากคณะรัฐมนตรี (State Council) 
และธนาคารประชาชนแหงประเทศจีนหรือธนาคารกลางของจีน (People's Bank of China) เปดใหทําการซ้ือขาย
ต้ังแตปลายเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2544 และไดเปดดําเนินการอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 30 ตุลาคม พ.ศ. 2545 ตลาด
แหงนี้มีหนาท่ีควบคุม กําหนดเง่ือนไขกฎระเบียบ รวมท้ังการดําเนนิธุรกรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายทองคําโดยอยู
ภายใตหลักการท่ีวา “ การดําเนินงานอยางเปดเผย ยุติธรรม เหมาะสม และซ่ือสัตย ”    
   การเปนสมาชิก   
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   สมาชิกของ SGE ประกอบดวย ธนาคารพาณิชย และบริษทัท่ีจดทะเบียนไวกับรัฐบาลจีน (The 
People's Republic of China) ซ่ึงมีธุรกรรมการคาท่ีเกี่ยวเนือ่งกับโลหะมีคา โดยสมาชิกตองมีคุณสมบัติดังนี้  
   1) ยอมรับกฎระเบียบขอบังคับตางๆ ของตลาด SGE 
   2) มีเงินทุนจดทะเบียนอยางนอย 5,000,000 หยวน 
   3) มีความนาเช่ือถือและไมปรากฏวาไดกระทําความผิดอันรายแรงภายในระยะเวลา 3 ปท่ีผาน
มา 
   4) มีระบบการบริหารการเงินและการบริหารธุรกรรมการคาทองคําอยางเต็มรูปแบบ 
   5) มีส่ิงอํานวยความสะดวกที่จําเปนตอการดําเนินธุรกิจ รวมท้ังสถานท่ีในการดําเนนิกิจการ 
   6) มีการจายชําระคาธรรมเนียมสําหรับสมาชิกและคาธรรมเนียมประจําปใหแกตลาด SGE 
อยางครบถวน 
   ตลาด SGE ไดกําหนดคาธรรมเนียมสําหรับสมาชิกและคาธรรมเนียมประจําปแบงตามประเภท
ของสมาชิก ดังนี้ 
   1) กลุมสมาชิกทางการเงิน (Financial membership)  
   2) กลุมสมาชิกท่ัวไป (General membership) คือกลุมท่ีเปนเจาของธุรกจิหรือเปนตัวแทนใหกับ
ธุรกิจอ่ืน  
   3) กลุมสมาชิกหลัก (Principal membership) คือกลุมท่ีเปนเจาของธุรกิจ  
   สมาชิกตองชําระคาธรรมเนียม โดยจําแนกตามประเภทสมาชิก ดังตอไปนี้ 
 

ประเภทสมาชกิ คาธรรมเนียมสมาชิก (หยวน) คาธรรมเนียมรายป 
(หยวน) 

สมาชิกทางการเงิน 800,000 50,000 
สมาชิกท่ัวไป 500,000 40,000 
สมาชิกหลัก 300,000 30,000 
ท่ีมา: Shanghai Gold Exchange (SGE) 
 
   ชนิดของทองคําและราคา 
   -ทองคําแบงเปน 2 ชนิด คือทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% และ 99.95%  
   -น้ําหนักมาตรฐานทองคํา ไดแก 50 กรัม 100 กรัม 1 กิโลกรัม และ 3 กิโลกรัม  
   -หนวยของการเสนอราคาคือ หยวนตอกรัม (RMB yuan/gram) 
   วิธีการซ้ือขาย  
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   ตลาด SGE ใชวิธีการซ้ือขายตามหลัก “ราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุด” (Price priority, Time priority) 
โดยผูลงทุนจะสงคําส่ังซ้ือหรือคําส่ังขายผานระบบออนไลน โดยคําส่ังทุกรายการจะเขามาบันทึกอยูในระบบ
คอมพิวเตอรเพื่อรอการจับคู   
   เวลาการซ้ือขาย  
   เปดทําการวนัจันทร ถึง ศุกร (ยกเวนวันหยดุนักขัตฤกษ) ชวงเชาเวลา 10.00 – 11.30 น.  
                 ชวงบายเวลา 13.30 – 15.30 น.   
   การชําระราคา 
   ตลาด SGE ไดกําหนดใหธนาคารเพ่ือการคาและอุตสาหกรรม (Industrial & Commercial Bank 
of China) ธนาคารกลางของจีน ธนาคารเพ่ือการกอสรางแหงประเทศจนี (China Construction Bank) และ
ธนาคารเพ่ือการเกษตรแหงประเทศจีน (Agricultural Bank of China) ทําหนาท่ีเปนธนาคารเพื่อการชําระราคา 
(Settlement Bank) โดยผูซ้ือและผูขายจะโอนและรับเงินทางบัญชีผานธนาคารพาณิชยเหลานี้ ซ่ึงการชําระราคา
สามารถกระทําไดทันทีในวนัท่ีทําธุรกรรมท้ังหมด  
   การเก็บรักษาและการสงมอบ 
   ตลาด SGE ดําเนินตามหลัก “ Choosing Stock and Delivery Warehouses ” โดยไดกําหนดใหมี  
คลังสินคา 41 แหงใน 34 เมืองท่ีครอบคลุมอยูท่ัวท้ังประเทศจนี ซ่ึงชวยใหสามารถสงมอบสินคาไดภายใน
ระยะเวลา 3 วนัหลังจากวันชําระราคา ท้ังนี้หากสถานท่ีสงมอบมีระยะทางไมไกลจากคลังสินคาทองคําของ
ตลาด SGE การสงมอบทันทีสามารถทําได โดยจํานวนทองคําท่ีนอยท่ีสุดท่ีจะมีการสงมอบคือ 6 กิโลกรัม 
   คาธรรมเนียม  
   การกําหนดคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมซ้ือขายในปจจุบันอยูท่ี 0.06% ของมูลคาในการทํา
ธุรกรรม แตอาจมีการเปล่ียนแปลงได สวนคาธรรมเนียมอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ อาทิเชน คาขนสง คาประกันภัย  
จะรวมกันเปนคาธรรมเนียมในการขนสงซ่ึงข้ึนอยูกับปริมาณทองคําท่ีสงมอบจริง ท้ังนี้ฝายคลังสินคาจะเปน 
ผูพิจารณาคาธรรมเนียมดังกลาวโดยอยูภายใตกฎระเบียบตลาด SGE  
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ตารางท่ี 2.2 สรุปสาระสําคัญการซ้ือขายทองคําในตลาดเงินสด (Spot Market) 
 

กฎระเบียบ ประเทศไทย ลอนดอน เซี่ยงไฮ 

นํ้าหนักของ
ทองคํา 

นํ้าหนักมาตรฐานทองคํา ไดแก  
5 บาท, 10 บาท, 20 บาท เปนตน 

ทองคํามีนํ้าหนักระหวาง 350-
430 ทรอยออนซ  

นํ้าหนักมาตรฐานทองคํา ไดแก 
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 
เวลาในการซื้อขายแตกตางกันใน
แตละรานคาทอง 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 

วันจันทร-ศุกร 
ชวงเชาเวลา 10.00-11.30 น.  
ชวงบายเวลา 13.30-15.30 น.   

การชําระราคา เงินสด เงินโอน การตัดบัญชี
อัตโนมัติของธนาคาร 

เงินสด โอนเงินทางบัญชี โอนเงินทางบัญชีผานธนาคาร
พาณิชยที่ตลาดกําหนด 

การสงมอบ การสงมอบสามารถทําไดหลาย
ชองทาง ไดแก 
-สามารถมารับทองคําไดที่รานคา
ทอง 
-บริการสงมอบทองคําที่ธนาคาร
เพ่ือจัดเก็บในตูนิรภัย 

การสงมอบสามารถทําไดหลาย
ชองทาง ไดแก  
-โดยตรงที่ตูนิรภัย  
-สถานที่ที่ตกลงกันไดทั่วโลก
โดยสงมอบจากศูนยกลางเก็บ
รักษาหลักทั่วโลก  
-ผานบัญชีทองคําจัดสรรและ
บัญชีทองคําไมจัดสรร   
สําหรับทุกวิธสีงมอบใช
ระยะเวลาการสงมอบโดยทั่วไป
อยูที่ 2 วันทําการภายหลังการซื้อ
ขาย 

การสงมอบสามารถกระทําได
ภายในระยะเวลา 3 วัน หลังจาก
วันชําระราคา ทั้งน้ีการสงมอบ
ทันทีสามารถทําไดหากสถานที่
สงมอบมีระยะทางไมไกลจาก
คลังสินคาทองคําของตลาดเซี่ยง
ไฮ 

คาธรรมเนียมใน
การเปนสมาชิก 

ไมมี 
 

ไมมี มี 

คาธรรมเนียมใน
การทําธุรกรรม
ซื้อขาย 

ไมมี มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา
ขึ้นอยูกับสภาวะตลาดทองคํา 

คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม
ซื้อขายอยูที่ 0.06% แตอาจมีการ
เปล่ียนแปลงได 
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รูปแบบการซื้อ
ขาย 

โดยตรงที่รานคาทอง 
ทางโทรศัพท  
ระบบออนไลน 

ทางโทรศัพท  
ระบบออนไลน 

ระบบออนไลน 

 
 
2.4 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures Market)  
 
 ตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Futures Market) มีการตกลงซ้ือขายสินคาอางอิงลวงหนา โดยมีการ
ชําระเงินและสงมอบสินคาภายหลังจากการตกลงซ้ือขายตามระยะเวลา และเง่ือนไขท่ีตลาดกําหนดไว โดยมี
สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures Contract) เปนขอตกลงระหวางบุคคล 2 ฝายท่ีตกลงทําการซ้ือขาย
สินทรัพยหนึ่ง ๆ กันในอนาคตโดยทําการซ้ือขายผานตลาดกลาง ซ่ึงการซ้ือขายสัญญามีการกําหนดราคาและ
ปริมาณของสินทรัพยท่ีจะซ้ือขายกนัต้ังแตวันท่ีทําสัญญา การทําสัญญาถือวาคูสัญญาท้ัง 2 ฝายมีภาระผูกพันกนั 
คือ ฝายหนึ่งมีภาระผูกพนัตองซ้ือสินทรัพยนั้นในอนาคต ในขณะท่ีอีกฝายหนึ่งมีภาระตองขายสินทรัพยใน
อนาคต ท้ังสองฝายไมสามารถบิดพล้ิวได ผูท่ีตกลงซ้ือสินทรัพยในอนาคต เรียกวา “ผูซ้ือ futures” (Buyer) และ
การมีสถานะซ้ือ futures เรียกวา “Long Position” ผูท่ีตกลงขายสินทรัพยในอนาคต เรียกวา “ผูขาย futures” 
(Seller) และการมีสถานะขาย futures เรียกวา “Short Position” สินทรัพยท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงทําการซ้ือขายกัน
ในอนาคตนัน้ เรียกวา “สินทรัพยอางอิง” หรือ “Underlying Asset” และเรียกราคาท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงกันใน
สัญญาวา “ราคา futures”  
  
ตารางท่ี 2.3 ลักษณะการซ้ือขายในตลาด futures 
 

ผูมีสวนเกี่ยวของ ผูซ้ือ ผูขาย 
ลักษณะธุรกรรมท่ีทํา ทําสัญญาซ้ือ futures ทําสัญญาขาย futures 
สถานะของธุรกรรม สถานะซ้ือ 

(Long Position) 
สถานะขาย 
(Short Position) 

ภาระผูกพนัท่ีมี ผูซ้ือมีภาระท่ีจะตองซ้ือสินทรัพย
อางอิงในวนัท่ีสัญญาครบกําหนด 

ผูขายมีภาระท่ีจะตองขายสินทรัพย
อางอิงในวนัท่ีสัญญาครบกําหนด 

เง่ือนไขของการตกลงทําสัญญา -ผูซ้ือและผูขายทําการตกลงราคากันต้ังแตวันท่ีทําสัญญา ราคานี้เรียกวา 
“ราคา futures” หรือ “Futures Price” 
-กําหนดวันท่ีทําการสงมอบสินทรัพย เรียกวา “วันครบกําหนด” หรือ 
“Maturity Date” 
-ท้ังสองฝายกําหนด “จํานวน” ของสินทรัพยอางอิงท่ีจะทําการซ้ือขายใน
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อนาคต 
 

 ผลตอบแทนของสัญญา futures 
 ถาผูซ้ือและผูขาย futures ตกลงทําสัญญาและดํารงสถานะนั้นไวจนกระท่ังสัญญาหมดอายุ ผลตอบแทน
ของผูซ้ือและผูขาย futures จะข้ึนอยูกับราคาสินทรัพยอางอิง (Spot Price) ณ เวลาท่ีครบกําหนดวาจะเปนเทาไร 
 -ถาราคาสินทรัพยอางอิง ณ วันท่ีสัญญาหมดอาย ุ> ราคา futures จะทําใหผูซ้ือไดกําไร และทําใหผูขาย
ขาดทุน  
 -ถาราคาสินทรัพยอางอิง ณ วันท่ีสัญญาหมดอาย ุ< ราคา futures จะทําใหผูซ้ือขาดทุน แตผูขายจะไดรับ
กําไร 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือและผูขาย เม่ือเปดสถานะไวจนกระท่ังสัญญา futures หมดอายุ (เปนผลตอบแทน
ท่ีคิดเปนกระแสเงินสดสุทธิหลังจากการปรับสถานะทุกวันแลว) เทากบั 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือ = ราคาสินทรัพยอางอิง ณ เวลาท่ีสัญญาครบกําหนด – ราคา futures ท่ีซ้ือ 
 ผลตอบแทนของผูขาย = ราคาสินทรัพยอางอิง ณ เวลาท่ีสัญญาครบกําหนด – ราคา futures ท่ีขาย  
  
 กรณีท่ีผูซ้ือหรือผูขายทําการปดสถานะ (Offset) กอนสัญญาหมดอายุ ผลตอบแทนของผูซ้ือและผูขาย
สุทธิ จะข้ึนอยูกับ ราคา futures ณ เวลาท่ีปดสัญญา 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือและผูขาย (เปนผลตอบแทนท่ีคิดเปนกระแสเงินสดสุทธิหลังจากการปรับสถานะ
ทุกวันแลว) เทากับ 
 ผลตอบแทนของผูซ้ือ = ราคา futures ท่ีขายเพื่อ Offset – ราคา futures ท่ีซ้ือเพื่อเปดสัญญา 
 ผลตอบแทนของผูขาย = ราคา futures ท่ีซ้ือเพื่อ Offset – ราคา futures ท่ีขายเพื่อเปดสัญญา 
  
 ตราสารอนุพันธอีกประเภทหนึ่ง ไดแก Option  ซ่ึงเปนตราสารสิทธิท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือหรือผูถือ option 
(Option Holder) ในการซ้ือหรือไมซ้ือ หรือ ขายหรือไมขาย สินคาอางอิง ณ ราคาท่ีตกลงกันไวลวงหนาหรือ
ราคาใชสิทธิ (Exercise Price หรือ Strike Price) ภายในวนัท่ีกําหนดไวลวงหนาหรือวนัหมดอายุ (Expiration 
Date หรือ Exercise Date) ขอสําคัญคือ ผูถือ option เปนผูมีสิทธิท่ีจะใชสิทธินั้นหรือไมก็ได ซ่ึงปกติผูถือ option 
จะใชสิทธินั้นสรางผลประโยชนใหแกผูถือ option แตถาหากผูถือ option ตัดสินใจใชสิทธิ ผูออก option (Option 
Writer) มีภาระผูกพันท่ีจะตองทําการสงมอบหรือรับมอบตามสิทธิ ดังนั้น การที่จะไดมาซ่ึงสิทธิผูถือ option จึง
ตองจายเงินเพือ่ซ้ือสิทธินี้ เงินท่ีจะตองชําระคาซ้ือ option น้ี เรียกวา คาพรีเมียมของ option (Premium) 
 Option แบงออกเปน 2 ชนดิ ไดแก 
 -Call Option เปนสิทธิในการซ้ือสินทรัพยใดๆ ในระยะเวลาและราคาท่ีกําหนด (Strike Price) 
 -Put Option เปนสิทธิในการขายสินทรัพยใดๆ ในระยะเวลาและราคาท่ีกําหนด (Strike Price) 
 สถานภาพของ Option 
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 หากพิจารณาสถานภาพของ option ในแงของผลประโยชนท่ีไดรับจากการใชสิทธิแลว เราสามารถแบง 
option ไดเปน 3 สถานะ ดังตอไปนี ้
 สถานภาพท่ี 1 In-the-money (ITM) เปนสถานภาพท่ีผูถือ option อยูนาจะช่ืนชอบและอุนใจท่ีถือไว
ท่ีสุด เนื่องจากมีความหมายถึง สถานภาพท่ีผูถือไดประโยชน หากเกิดการใชสิทธิข้ึนในขณะนั้น  
 สถานภาพท่ี 2 At-the-money (ATM) เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิงเทากับหรือใกลเคียงกับราคาใช
สิทธิ โดยนิยามเหมือนกนัท้ัง Call Option และ Put Option ผลของสถานภาพ At-the-money ก็คือ ไมวาผูซ้ือ 
option จะเลือกใชสิทธิ หรือไมก็จะไดผลตอบแทนจากการใชสิทธิเทากับศูนย  
 สถานภาพท่ี 3 Out-of-the-money (OTM) ตรงกันขามกบั In-the-money สถานภาพ Out-of-the-money 
คือ สถานภาพท่ีผูถือ option จะไมใชสิทธิอยางแนนอน เพราะถาใชสิทธิไปก็มีแตจะขาดทุน โดย  
  Call Option จะเปน Out-of-the- money เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิง < ราคาใชสิทธิ  
  Put Option จะเปน Out-of-the- money เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิง > ราคาใชสิทธิ 
 ประเภทของการใชสิทธิ (Exercise Style) มีอยู 3 แบบ คือ  
 1) การใชสิทธิแบบยุโรป (European Style) ใชสิทธิไดเม่ือถึงกําหนดเทานั้น โดยปกติจะเปนวันกอนท่ี
สัญญา option นั้นจะหมดอายุ  
 2) การใชสิทธิแบบอเมริกัน (American Style) สามารถเลือกใชสิทธิไดทุกวนั เพยีงคร้ังเดียว และได
ตลอดเวลาท่ี option นั้นยังไมหมดอายุ  
 3) การใชสิทธิแบบอเมริกันเทียม (Pseudo American Style) เปนแบบผสมระหวาง 2 แบบแรก 
โดยท่ัวไปสามารถเลือกใชสิทธิเพียงคร้ังเดยีวไดเปนระยะ เชน ทุกๆ 3 เดือน ตลอดเวลาท่ี option นั้นยังไม
หมดอายุ  
  
 ราคาซ้ือขายลวงหนาและราคาสินคาอางอิง ณ เวลาไถถอนสัญญานั้นมีความสัมพันธกัน ภายใต 
ขอสมมติท่ีวา หากโอกาสการเกิด Arbitrage Profit นั้นไมมีแลว ราคา Forward/ Futures ในวันปจจบัุนจะเทากับ
ราคา Spot ท่ีคาดวาจะเปนของราคาสินทรัพยอางอิงในวนัครบกําหนดสงมอบตามสัญญา Futures ซ่ึงการเคล่ือน
หากันของราคา Spot และราคา Forward/ Futures นั้นสามารถแบงออกไดเปน 2 แบบดวยกัน 
 1) สภาวการณท่ีราคา Forward/ Futures ตํ่ากวาราคา Spot ท่ีคาดการณ เรียกวา “Backwardation”  
(เปนกรณีท่ีอุปสงคของสินทรัพยอางอิงนัน้สูงกวาอุปทานในสถานการณปจจุบัน หรือมีอุปสงคสวนเกินนั่นเอง)  
 2) สภาวการณท่ีราคา Forward/ Futures สูงกวาราคา Spot ท่ีคาดการณ เรียกวา “Contango” (เปนกรณี
ปกติ โดยสาเหตุท่ีราคา Forward/ Futures สูงกวาราคา Spot นั้นเนื่องมาจากการถือครอง Forward/ Futures นั้น
ไมมีตนทุนในการถือครองสินทรัพย) 
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น้ําหนักทองคาํ 

 ทองคํา 96.5% กับ 99.99% เปนทองคําท่ีมีความเปนมาตรฐานสากล แตจะแตกตางกนัท่ีเปอรเซ็นตคา
ความบริสุทธ์ิของทอง โดยทองคํา 99.99% เปนท่ีนยิมท่ัวโลกและเปนสากล  สวนทองคํา 96.5% เปนท่ีนิยมใน
ประเทศไทยมากกวา 
 -ทองคําความบริสุทธ์ิ 96.5% (มาตรฐานในประเทศไทย) มีหนวยนับเปน บาททองคํา 

ทองรูปพรรณ น้ําหนกั 1 บาท เทากับ 15.16 กรัม  
ทองคําแทง น้าํหนัก 1 บาท เทากับ 15.244 กรัม  

-ทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% มีหนวยนับเปน กิโลกรัม   
ทองคํา 1 กิโลกรัม เทากับ 32.1508 ทรอยออนซ  
ทองคํา 1 ทรอยออนซ เทากบั 31.1040 กรัม  

หมายเหตุ : ทรอยออนซ เปนหนวยช่ังของโลหะมีคา แตมักเรียกส้ันๆ วา ออนซ 
1 ทรอยออนซ เทากับ 1.097 ออนซ (ปกติ)  
12 ทรอยออนซ เทากับ 1 ทรอยปอนด  
1 ทรอยปอนด เทากับ 373 กรัม  

 
ในท่ีนี้จะศึกษาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา  6 แหง ประกอบดวย ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (New 

York Mercantile Exchange : NYMEX), ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (Chicago Board of Trade : CBOT), ตลาด
ซ้ือขายโภคภณัฑโตเกยีว (Tokyo Commodities Market : TOCOM), ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภัณฑดูไบ 
(Dubai  Gold & Commodities Exchange : DGCX), ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวัน (Taiwan Futures Exchange : 
TAIFEX) และตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (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 ตลาดซ้ือขายลวงหนานวิยอรก (New York Mercantile Exchange : NYMEX) 
  ป ค.ศ. 1933 Commodity Exchange (COMEX) จัดต้ังข้ึนจากการรวมกนัของ 4 ตลาด ไดแก 
National Metal Exchange, Rubber Exchange of New York, National Raw Silk Exchange และ New York Hide 
Exchange  
  เม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม ค.ศ. 1974 จัดต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (NYMEX) เปนศูนยกลาง
การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีใหญท่ีสุดในโลก สวนใหญจะเปนการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมี
สินคาอางอิงในกลุมพลังงานและโลหะมีคา เชน ทองคําและเงิน ท้ังนีต้ลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรกเร่ิมมี
พัฒนาการซ้ือขายสัญญา futures และ options สําหรับสินคาในกลุมพลังงานต้ังแตป ค.ศ. 1978 
  วันท่ี 3 สิงหาคม ค.ศ. 1994 NYMEX และ COMEX รวมกันภายใตช่ือวา “NYMEX” 
  วันท่ี 22 สิงหาคม ค.ศ. 2008 NYMEX ไดควบรวมกจิการกับ Chicago Mercantile Exchange 
(CME Group) โดยมีสํานักงานใหญอยูท่ีนวิยอรก และมีสาขาอยูท่ีฮูสตัน วอชิงตัน ดี.ซี ดูไบ กรุงลอนดอน และ
ฮองกง 
  รูปแบบตลาด 
  NYMEX แบงออกเปน 2 แผนก ตามประเภทของสินคาอางอิง คือ  
  1) แผนก NYMEX ดูแลธุรกรรมการคาท่ีเกี่ยวกับพลังงาน แพลตตินัม และ Palladium  
  2) แผนก COMEX เปนหนวยงานหนึ่งในตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (NYMEX) ซ่ึง 
COMEX จัดไดวาเปนตลาดที่ใหญท่ีสุดสําหรับการซ้ือขายแลกเปล่ียนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท้ังแบบ futures 
และ options ดแูลธุรกรรมการคาท่ีเกี่ยวกับโลหะมีคาตางๆ ไดแก อลูมิเนียม ทองแดง ทองคํา และเงิน 
  ประเภทสินคา 
  ตลาด NYMEX มีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงในหลายประเภท ไดแก
น้ํามันดิบ แกสโซลีน heating oil แกสธรรมชาติ กลุมอิเล็กทรอนิกส โพรเพน ถานหิน ยูเรเนยีม สินคาโภคภณัฑ 
ทองคํา เงิน อลูมิเนียม แพลตตินัม Palladium เปนตน 
  ระบบการซ้ือขาย 
  การซ้ือขายสัญญา futures และ options ท่ีมีสินคาอางอิงไมวาจะเปนสินคาในกลุมพลังงาน 
โลหะมีคา หรือสินคาโภคภณัฑ สามารถทําการซ้ือขายผานระบบตางๆ ไดแก 

• ระบบ Open Outcry  
   เปนระบบดั้งเดิมท่ีจัดสถานที่ใหนายหนาสามารถเจรจาตอรองราคากันโดยตรง ผูซ้ือ
และผูขายจะตองซ้ือขายผานนายหนาท่ีเปนสมาชิกของตลาดซ้ือขายลวงหนานัน้ๆ โดยผูท่ีทําหนาท่ีเปนนายหนา
จะรับคําส่ังซ้ือ คําส่ังขายจากที่ตางๆ และนําคําส่ังไปยัง Booth ของตนเองในตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปนสมาชิก
อยู หลังจากนัน้จึงสงคําส่ังตอไปยัง Broker เพื่อทําหนาท่ีเจรจาตอรองซ้ือขายอีกทีหนึง่ ใน “Exchange Floor" 
หรือท่ีเรียกวา “Trading Pit” ซ่ึงเปนสถานท่ีท่ีอนุญาตใหเฉพาะสมาชิกในตลาดเทานัน้ท่ีสามารถเจรจาตอรองซ้ือ
ขายกันในบริเวณนี ้
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• ระบบอิเล็กทรอนิกส 
   -ระบบ CME Globex® 
   -ระบบ NYMEX ClearPort® เปนระบบการหักชําระบัญชีสําหรับการซ้ือขายนอก
ตลาด (Off-Exchange Transactions) เหมือนกับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาในตลาดโดยท่ัวไป 
   - NYMEX Clearinghouse ทําหนาท่ีเปนสํานักหกับัญชี 
  ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรกเปนตลาดสาธารณะ ซ่ึงการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนา
นิวยอรกนั้นมีการแขงขันสูงตองใชเวลาในการทําการซ้ือขายอยางรวดเร็วเพราะตลาดเปดใหทําการซ้ือขายได
จากท่ัวโลก ข้ันตอนแรกในการทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาคือการเปดบัญชีผานนายหนาซ้ือขาย
ลวงหนาประเภทท่ี 3 (A Licensed,Series 3,Commodity Futures Broker) ซ่ึงนายหนาจะทําหนาท่ีเปนผูแนะนํา
วิธีการซ้ือขายในตลาด โดยผูลงทุนจะเปนผูตัดสินใจในการลงทุนเอง 
  การเปนสมาชิกของตลาด NYMEX 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Full Service Brokerage ใหบริการทุกอยางไมวาจะเปนกลยุทธในการลงทุน จัดหาบทความ 
งานวิจยัให แตนักลงทุนตองจายคาธรรมเนียมในการใหบริการใหแกนายหนาประเภทนี้มากกวานายหนา
ประเภทอ่ืนๆ 
  2) Discount Brokers ใหบริการจํากัด ในกรณีนี้ผูลงทุนจะจายคาธรรมเนียมในการใหบริการต่ํา 
  3) Introducing Brokers มีหนาท่ีใหคําปรึกษาในการซ้ือขาย 
  การตัดสินใจเลือกนายหนาท่ีเหมาะสมและมีความสามารถน้ัน ผูซ้ือและผูขายสามารถ
ตรวจสอบคุณสมบัติของนายหนาไดจากสมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติ (The National Futures 
Association : NFA) ซ่ึงทําหนาท่ีในการเกบ็บันทึกระเบียบวนิัยของนายหนาผานระบบออนไลนท่ีเรียกวา 
“Background  Affiliation Status Information Center” (BASIC) ซ่ึงใหขอมูลเกี่ยวกับนายหนารวมท้ังประวัติของ
บริษัท 

องคกรท่ีกํากับดูแลตลาด NYMEX  
  - คณะกรรมาธิการซ้ือขายแลกเปล่ียนสัญญาซ้ือขายลวงหนาแบบ Futures (Commodity Futures 
Trading Commission : CFTC) ซ่ึงมีฐานะเปนองคกรอิสระอยูภายใตการดูแลของรัฐบาลสหรัฐอเมริกา มีหนาท่ี
กํากับดแูลเฉพาะตลาดอนุพนัธท้ัง futures และ options ประเภทสินคาเกษตร น้ํามัน ทองคํา ดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปล่ียน  
  - สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสหรัฐอเมริกา 
หรือ ก.ล.ต.สหรัฐอเมริกา (The U.S. Securities and Exchange Commission : SEC) มีหนาท่ีกํากบัดูแล
หลักทรัพย หุน ตลาดหุน และตลาดอนุพนัธท่ีใชราคาหุน ดัชนีตลาดหุนเปนสินคาอางอิง   
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  - สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติ (The National Futures Association : NFA) ทําหนาท่ี
ดูแลนายหนา ผูคา ธุรกิจท่ีทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงประเภทตางๆ นั้น โดยตองเปน
สมาชิกของ NFA และจดทะเบียนกับ CFTC 
  สําหรับสมาชิกของ NFA แบงเปน 4 ประเภท ดังนี้ 
  1) Commodity Trading Advisors (CTA) 
  2) Commodity Pool Operators (CPO) 
  3) Futures Commission Merchants (FCM)  
  4) Introducing Brokers (IB) 
  กฎระเบียบตลาด NYMEX 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด NYMEX แยกตามสัญญาได 4 
ประเภท ดังนี ้
  1) COMEX Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบ Open Outcry, ระบบอิเล็กทรอนิกส 
   ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 ทรอยออนซ  
   คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : มี 2 แบบ ไดแก 
   -ระบบ Open Outcry วันจันทรถึงวันศุกร เร่ิมต้ังแตเวลา 8.20 น. จนถึงเวลา 13.30 น. 
(ตามเวลาทองถ่ินของนิวยอรก) 
   - ระบบอิเล็กทรอนิกส มีการซ้ือขายทุกวันยกเวนวันเสาร โดยสามารถทําการซ้ือขาย
ไดตลอดท้ังวนั ยกเวนเวลา 17.15 ถึง 18.00 น. ซ่ึงเปนชวงเวลาพกั โดยทําการซ้ือขายผานระบบ CME Globex® 
ในขณะท่ีการซ้ือขายนอกตลาด (Off-Exchange Transactions) จะทําการซ้ือขายผาน NYMEX ClearPort® 
clearing website เทานั้น (ตามเวลาทองถ่ินของนิวยอรก) 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา)  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : มี 4 กรณ ี
  (1) สงมอบในเดือนนัน้  
  (2) สงมอบในอีก 2 เดือนขางหนานับจากเดือนปจจุบัน  
  (3) สงมอบในเดือนกุมภาพนัธ เมษายน สิงหาคม และตุลาคม ภายใน 23 เดือนนับจากเดือน
ปจจุบัน 
  (4) สงมอบในเดือนมิถุนายนและธันวาคม ภายใน 60 เดือนนับจากเดือนปจจุบัน  
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันทําการสุดทายของ
เดือนสงมอบนั้นๆ 
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  ระยะเวลาสงมอบ : วันแรกของการสงมอบทองคําคือวันทําการวันแรกของเดือนท่ีสัญญาครบ
กําหนดสงมอบ สวนวนัสุดทายในการสงมอบคือวันทําการวันสุดทายของเดือนสงมอบนั้นๆ  

 ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  

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 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

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 

 
  การแลกเปล่ียนสัญญาลวงหนาเปนทองคําจริง (Exchange of Futures for Physicals : EFP) 
Exchange of Futures for Physical คือการซ้ือ (ขาย) Physical Assets และการขาย (ซ้ือ) Futures Contracts ใน
เวลาเดยีวกัน ในสัญญาดังกลาวนี้นกัลงทุนสามารถแลกเปล่ียนสัญญาลวงหนาเปนทองคําจริงในสัดสวนท่ี
เทากัน โดยสวนใหญจะกระทําในตอนเปดหรือปดสัญญา 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : ผูลงทุนสามารถมีสถานะสุทธิในสัญญาไม
เกิน 6,000 สัญญา โดยหามมีสถานะเกิน 3,000 สัญญาในเดือนสงมอบ 
 
  2) COMEX miNY Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 50 ทรอยออนซ 
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  เวลาการซ้ือขาย : การซ้ือขายสัญญาผาน CME Globex® ทําไดต้ังแตเวลา 18.00 น. วนัอาทิตย 
ถึง เวลา 17.15 น. ในวันศุกรตามเวลามาตรฐานตะวันออก โดยมีชวงพกัทุกวนัต้ังแตเวลา 17.15 – 18.00 น.  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.25 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ สัญญา)   
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด  : เดือนสงมอบนั้นเปนเดือนเดียวกับสัญญา COMEX Gold Futures 
ยกเวนเดือนปจจุบัน 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันกอนวนัทําการ
สุดทายของเดอืนกอนถึงเดือนสงมอบ 
 
  3) Asian Gold Futures 
   ประเภทของการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
   ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 1,000 กรัม  
  เวลาการซ้ือขาย : การซ้ือขายสัญญาผานระบบอิเล็กทรอนิกส CME Globex® ทําไดต้ังแตเวลา 
18.00 น. วันอาทิตย ถึง เวลา 17.15 น. ในวนัศุกรตามเวลามาตรฐานตะวันออก โดยมีชวงพักทุกวนัต้ังแตเวลา 
17.15 – 18.00 น.  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.005 ตอ กรัม 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือน   
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันทําการสุดทายของ
เดือนจะเร่ิมทําการซ้ือขายสัญญาใหม 
 
  4) COMEX Gold Options 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 COMEX Division gold futures contract 
  เวลาการซ้ือขาย : เหมือน COMEX Gold Futures 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ชวง 6 เดือนตอไปนับจากเดือนปจจุบัน โดยตองเปนเดือน
กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม ธันวาคม และอาจมีเพิม่เติมเดือนมกราคม มีนาคม พฤษภาคม 
กรกฎาคม กันยายน พฤศจิกายน หากอยูในชวง 2 เดือนนับจากเดือนปจจุบัน และ Option อายุ 60 เดือนจะถูก
เพิ่มเติมทุกเดอืนมิถุนายนและธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : ส่ีวันทําการสุดทายของเดือนกอนหนาเดือนสงมอบของสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาดังกลาว ถาวนัสุดทายของการซ้ือขายเปนวันศุกรหรือวันกอนวนัหยดุของศูนยซ้ือขาย ใหวัน
สุดทายของการซ้ือขายเปนวนัทําการกอนหนานี ้
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  การใชสิทธิ options : ใชไดตลอดเวลา (American-style) โดยจะมีราคาใชสิทธิ 13 ราคาท้ัง put 
และ call options 
 
ภาพท่ี 2.4 US Gold Futures (USD/Troy Ounce) 
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ท่ีมา: COMEX  
 
  จากภาพท่ี 2.4 จะเห็นไดวาราคาทองคําลวงหนาในสัญญาประเภท COMEX Gold Futures และ 
COMEX miNY Gold Futures ในสหรัฐอเมริกา พิจารณาต้ังแตป ค.ศ. 1998-2007 มีแนวโนมเพิ่มอยางตอเนื่อง
เชนเดยีวกันกบัราคาทองคํา 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 สูงมากโดยเฉล่ียอยูท่ี 1,500,000 
สัญญาตอเดือน สวน COMEX miNY Gold Futures การซ้ือขายสัญญามีแนวโนมเพิม่สูงข้ึน แตผันผวนในชวงป 
ค.ศ. 2006-2007 
 
 2.4.2 ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (Chicago Board of Trade : CBOT) 
  ในป ค.ศ. 1848 ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาแหงแรกในสหรัฐอเมริกา ในช่ือวา “ตลาด
หอการคาแหงชิคาโก” หรือ Chicago Board of Trade (CBOT) ไดถือกาํเนิดข้ึนจากการรวมมือกันของกลุมพอคา
ในเมืองชิคาโก รัฐอิลลินอยส เพื่อเปนศูนยกลางใหผูซ้ือและผูขายสินคาเกษตรไดพบกัน ในชวงแรกการซ้ือขาย
ในตลาด CBOT เปนการซ้ือขายในลักษณะสงมอบทันที  การซ้ือขายลวงหนาแบบ Forward Contract ไดเกดิข้ึน
คร้ังแรกในวันท่ี 13 มีนาคม ค.ศ. 1951 สินคาชนิดแรกท่ีใชเปนสินคาอางอิงคือ ขาวโพด ซ่ึงเปนผลผลิตทาง
เกษตรหลักของเกษตรกรในแถบน้ัน ปริมาณสําหรับสัญญาแรกคือ 3,000 บุชเชล (หนวยบุชเชลนี้เปนหนวยของ
การตวง โดย 1 บุชเชล คิดเปน 35.24 ลิตร) การทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาแบบ Forward Contract นั้นไมมี
มาตรฐานท่ีแนนอน ซ่ึงความไมเปนมาตรฐานนี้กอใหเกดิปญหาตางๆ มากมาย ดวยเหตุนี้ CBOT จึงไดเร่ิม
พัฒนารูปแบบการซ้ือขายของตนเองใหเปนรูปแบบของสัญญาท่ีมีมาตรฐาน (Standardized Contract) ซ่ึงเปน
รูปแบบคลายกับของตลาดขาว DOJIMA ในญ่ีปุนท่ีซ้ือขายกันมากวา 100 ปแลว แตการซ้ือขายลวงหนาท่ี 
CBOT ไดพัฒนาน้ัน อนุญาตใหมีการสงมอบ-รับมอบสินคากันไดเม่ือสัญญาส้ินอายุเทานั้น การชําระราคาซ้ือ
ขายก็เปนมาตรฐานมากข้ึน มีการเรียกเงินประกันเพื่อไมใหคูสัญญาผิดนัดชําระราคา รูปแบบการซ้ือขาย
ลวงหนาใน CBOT ไดถูกยกใหเปนแมแบบของการซ้ือขายสินคาลวงหนาในตลาดตางๆ ท่ัวโลกท่ีไดมี
วิวัฒนาการตอๆ กันมา 
  จนถึงชวงป ค.ศ. 1860 ตลาดสหรัฐอเมริกาเริ่มการซ้ือขายตราสารอนุพันธแบบ option ของ
สินคาเกษตรและหุน สวนสมาคมนายหนาซ้ือขาย option (The Put and Call Brokers Dealers Association) นั้น
ถูกจัดต้ังข้ึนในชวงตนป ค.ศ. 1900 
  ตอมา ในป ค.ศ. 1919 ประเทศสหรัฐอเมริกาไดเปดศูนยกลางซ้ือขายตราสารอนุพันธอีกแหง
หนึ่ง ไดแก Chicago Mercantile Exchange (CME) ซ่ึงเปนตลาดท่ีเปดข้ึนมาเพื่อซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา
ตราสารทางการเงินเปนสวนใหญ โดยเปนการซ้ือขายอนพุันธท่ีเกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนในตลาดการเงิน
ระหวางประเทศ  
  ป ค.ศ. 1972 ตลาด Chicago Mercantile Exchange (CME) ไดจดัต้ังแผนก International 
Monetary Market (IMM) เพือ่ดําเนินการอํานวยความสะดวกในการซ้ือขาย Currency Futures  
  ป ค.ศ. 1973 CBOT ไดอนุญาตใหมีการซ้ือขายตราสารอนุพันธประเภท option ใน CBOT เปน
คร้ังแรก รวมทั้งมีการจัดต้ัง The Chicago Board Options Exchange (CBOE) เพื่อจดัระเบียบในการซ้ือขาย 
option โดยเฉพาะ 
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  จะเห็นไดวา ในยุคแรกๆ CBOT มุงเนนใหการซ้ือขายมีมาตรฐานท้ังในดานปริมาณและ
คุณภาพของสินคาเกษตรที่ซ้ือขายกันตอสัญญา สินคาเกษตรที่นํามาซ้ือขายกัน ไดแก ขาวโพด ขาวโอต ถ่ัว
เหลือง กากถ่ัวเหลือง น้ํามันถ่ัวเหลือง ขาวสาลี สวนสินทรัพยทางการเงินท่ีทําการซ้ือขายในสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา ไดแก พันธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงินคลัง 
  ป ค.ศ. 2001 CBOT ไดเร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําและเงิน  
  ในปจจุบัน Chicago Mercantile Exchange หรือ CME ไดควบรวมกับตลาด Chicago Board of 
Trade (CBOT) แลว โดยธุรกรรมการควบรวมเสร็จส้ินเม่ือเดือนกรกฎาคม ป ค.ศ. 2007 ทําใหเกิดศูนยซ้ือขาย
อนุพันธท่ีใหญท่ีสุดในโลกภายใตช่ือ “CME Group” ข้ึน 
  ระบบการซ้ือขาย 
  วิธีการซ้ือขายของ CBOT ในชวงแรกนั้นใชวิธีการซ้ือขายแบบประมูลราคาอยางเปดเผย ตอมา
ในป ค.ศ. 1994 ไดเร่ิมนําระบบการซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกสมาใชซ่ึงสามารถรองรับการซ้ือขายได
ตลอดเวลา เรียกวา “ระบบ e-CBOT” มีกฎเกณฑเบ้ืองตนเพื่อใหลูกคาใชสําหรับจัดการความเส่ียง โดยการซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาจะอนุญาตใหผูเก็งกําไรจากท่ัวโลกสามารถเขาถึงขอมูลในระบบ เพื่อใหการเสนอซ้ือ
เสนอขายเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 
  การเปนสมาชิกของตลาด CBOT & CME 
  จากการที่ตลาด CBOT และ CME ควบรวมกิจการกนัภายใตช่ือ “CME Group” แตตางฝายยัง
สามารถดําเนินธุรกรรมไดเองจึงทําใหมีประเภทของสมาชิกของท้ังสองตลาดแตกตางกันดังนี ้
  CME Individual Memberships แบงเปน 4 ระดับ ไดแก 
  1) CME (B1) membership : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาใดๆ ท่ีจดทะเบียนใน CME 
ได  
  2) International Monetary Market (IMM) (B2) membership : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนกลุมเงินสกลุตางประเทศ ดอกเบ้ีย ดัชนหีลักทรัพยประเภทหุน 

3) Index and Option Market (IOM) (B3) membership : Index futures contracts,  
random length lumber contracts, options contracts และผลิตภัณฑใน Growth and Emerging Markets (GEM)  
ท้ังหมด 
  4) Growth and Emerging Markets (GEM) (B4) membership : ซ้ือขายไดหลายผลิตภัณฑ
รวมถึงสัญญาท่ีเกี่ยวของกับตลาดเกิดใหม 
  CBOT Individual Memberships แบงเปน 5 ระดับ ไดแก 
  1) Full Members (B-1) : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนกลุม
การเงินและสินคาเกษตร 
  2) Associate Members (B-2) : สามารถซ้ือขายสัญญา futures และ options ท่ีมีสินคาอางอิงเปน
กลุมการเงินและ options ท่ีมีสินคาอางอิงเปนสินคาเกษตร   
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  3) GIM (Government Instruments Market) Members (B-3) : สามารถซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนกลุมการเงิน 
  4) IDEM (Index, Debt and Energy Market) Members (B-4) : สามารถซ้ือขายสัญญา futures ท่ี
มีสินคาอางอิงเปนโลหะมีคา, พลังงาน, Fed Funds และ futures ท่ีมีสินคาอางอิงเปนดัชนีหลักทรัพยประเภทหุน 
  5) COM (Commodity Options Market) Members (B-5) : สามารถซ้ือขายสัญญา options ของ
สินคาโภคภัณฑ 

องคกรท่ีกํากับดูแลตลาด CBOT  
  -คณะกรรมาธิการซ้ือขายแลกเปล่ียนสัญญาซ้ือขายลวงหนาแบบ Futures (Commodity Futures 
Trading Commission : CFTC) ทําหนาท่ีดแูลการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีอางอิงกับสินคาโภคภณัฑ 
อัตราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ีย 

 -สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสหรัฐอเมริกา 
หรือ ก.ล.ต.สหรัฐฯ (The U.S. Securities and Exchange Commission : SEC) ทําหนาท่ีดูแลการซ้ือขายอนุพันธท่ี
อางอิงเปนดัชนีตลาดหลักทรัพยประเภทหุน  

-สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติ (National Futures Association : NFA) ทํา 
หนาท่ีดแูลนายหนา ผูคา ธุรกิจท่ีทําการซ้ือขายไมวาเปนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงประเภทตางๆ 
นั้นตองเปนสมาชิกของ NFA และจดทะเบียนกับ CFTC 
  กฎระเบียบตลาด CBOT 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด CBOT แยกตามสัญญาได 3 
ประเภท ดังนี ้
  1) 100 oz Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 ทรอยออนซ  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 995 ใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส ต้ังแตเวลา 18.16 น. ถึง 16.00 น. (ตามเวลามาตรฐาน
กลาง) ในวันอาทิตย ถึง วันศุกร โดยการซ้ือขายยุติ ณ เวลา 12.30 น.ในวันซ้ือขายวนัสุดทาย  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : เดือนปจจุบันและเดือนถัดไปอีก 2 เดือนและทุกวนัท่ี 2 ของเดือน
กุมภาพนัธ เมษายน สิงหาคม เดือนตุลาคม และทุกวันท่ี 5 ของเดือนมิถุนายน ธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : สามวันทําการสุดทายในเดือนท่ีมีการสงมอบ 
  วันสงมอบวนัสุดทาย : วันทําการวันสุดทายของเดือนท่ีมีการสงมอบ  
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ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย  
 

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 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

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 : สองวันทําการสุดทายของเดือนจะไมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ี
จะสงมอบในเดือนนั้น สําหรับสัญญาท่ียังมีสถานะอยูภายหลังวนัสุดทายของการซ้ือขาย จะตองกําหนดวันสง
มอบไมเกินวนัทําการวนัสุดทายของเดือนสงมอบนั้น 
  ตรายี่หอและสัญลักษณของทองคํา : ตรายี่หอและสัญลักษณของทองคําท่ีใชในการสงมอบ
จะตองไดรับการยอมรับจากหนวยงานกํากบัการซ้ือขาย และตรายีห่อท่ีอยูบนทองคําแตละแทงตองสามารถ
สังเกตเห็นไดชัดเจน ทองคําแตละแทงจะตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 995 สวน ใน 1000 สวน 
  ใบรับรองสินคา : ทองคําท่ีซ้ือขาย (ทําการสงมอบ) จะตองมีใบรับรองความบริสุทธ์ิและ
น้ําหนกัทองคําจาก refiner หรือผูตรวจสอบคุณภาพ (Assayer) หรือหนวยงานอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของ และหากทองคํา
นั้นไมไดรับการเก็บอยางตอเนื่องในหองเก็บรักษากจ็ะตองนํามาตรวจสอบความบริสุทธ์ิและนํ้าหนักของทองคํา
เพื่อออกใบรับรองใหมอีกคร้ัง 
  การชําระราคา : การชําระเงินข้ึนอยูกับน้ําหนักและความบริสุทธ์ิของทองคําท่ีสงมอบ ซ่ึงคา
ความบริสุทธ์ิของทองคํา 1 แทงท่ีจะทําการสงมอบจะคํานวณจากผลคณูของน้ําหนักรวม และความบริสุทธ์ิ
ตามท่ีระบุไวในใบรับอิเล็กทรอนิกส (Electronic Vault Receipt) โดยมีความละเอียดของหนวยตอ 1  
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ทรอยออนซถึงทศนิยมตําแหนงท่ี 4 ซ่ึงคาบริสุทธ์ิไมวาในกรณใีดก็ตามจะตองมีคาไมเกิน 0.9999 การชําระราคา
จะทําผานระบบสงมอบอิเล็กทรอนิกส โดยทําผานระบบออนไลนของสํานักหักบัญชี ซ่ึงตนทุนการสงมอบจะ
ถูกหักหรือเพิม่เขาไปในบัญชีการจายชําระ ผูซ้ือมีหนาท่ีชําระราคาและรับมอบสินคา สวนผูขายมีหนาท่ีสงมอบ
สินคา สําหรับชวงเวลาการชําระราคาและการสงมอบสินคาจะกระทําระหวางเวลา 6.45 น. ตามกระบวนการสง
มอบหรือเวลาอื่นๆ ตามท่ีศูนยซ้ือขายกําหนด ยกเวนถาการสงมอบหรือชําระราคาในวันดังกลาวเปนวันหยดุ
ธนาคารก็จะตองชําระในวันทําการธนาคารถัดไป 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) สถานะสุทธิไมเกิน 3,000 สัญญาของเดือนสงมอบ 
  (2) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของเดือนใดเดือนหนึ่งไมรวมเดือนสงมอบ 
  (3) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของทุกเดือนรวมกัน  
 
  2) 100 oz Gold Futures Options 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส, ระบบ Open Auction 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 oz. Gold Futures    
  เวลาการซ้ือขาย : 
   - ระบบอิเล็กทรอนิกส ต้ังแตเวลา 18.18 น. ถึง 16.00 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
   - ระบบ Open Auction ต้ังแตเวลา 7.10 น. ถึง 13.30 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ 1 ทรอยออนซหรือเทากับ USD 10 ตอ 1 สัญญา (0.10 
× 100) โดยการเพ่ิมของคาพรีเมียมของ futures options จะอยูในชวง USD 1 ถึง USD 9 โดยเพิ่มคร้ังละ 1 USD  
  เดือนที่สัญญาครบกําหนด : สําหรับสัญญา option เดือน กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม 
ตุลาคม ธันวาคม มีสินคาอางอิงเปนสัญญา futures เดือนเดยีวกนั สําหรับสัญญา option เดือน มกราคม มีนาคม 
พฤษภาคม กรกฎาคม กันยายน พฤศจกิายน สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีใชเปนสินคาอางอิงคือสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาเดือน กมุภาพันธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม ธันวาคม ในเดือนถัดไป 

  วันซ้ือขายวันสุดทาย : สําหรับ standard gold futures option (กุมภาพนัธ,เมษายน,มิถุนายน, 
สิงหาคม, ตุลาคม, ธันวาคม) จะเปนวันทําการกอนวันแรกของเดือนสงมอบ 4 วัน serial gold futures option 
(มกราคม, มีนาคม, พฤษภาคม, กรกฎาคม, กันยายน, พฤศจิกายน) จะเปนวันทําการกอนวนัแรกของ option 
month 4 วัน ถาวันสุดทายของการซ้ือขายเปนวันศุกรหรือวันกอนวนัหยดุของศูนยซ้ือขาย ใหวันสุดทายของการ
ซ้ือขายเปนวนัทําการกอนหนา วันซ้ือขายวันสุดทายสําหรับ option ท่ีจะหมดอายจุะยุติการซ้ือขาย ณ เวลา 12.30 
น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
  ราคาใชสิทธิ : การซ้ือขายสิทธิการขายหรือซ้ือนั้น ราคาใชสิทธินั้นมีชวงหาง 5, 10, 20, 25 และ 
USD 50   
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  การใชสิทธิ : 100 oz. Gold futures option จะมีการใชสิทธิแบบอเมริกัน ผูซ้ือ gold futures 
option จะสามารถใชสิทธิตาม options ในวนัทําการไดตลอดระยะเวลาท่ี option ยังไมหมดอายุ โดยประกาศแจง
สิทธิใหสํานักหักบัญชีกอนเวลา 18.00 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโกหรือเวลาอ่ืนๆ ตามท่ีกําหนดโดยศูนยซ้ือ
ขาย สวนสัญญาท่ีมีสถานะเปน in-the-money option ในวันท่ี option ดังกลาวหมดอายุจะถูกบังคับใหใชสิทธิ
โดยอัตโนมัติ (Automatic Exercise) ยกเวนผูถือสิทธิจะแจงยกเลิกสิทธิดังกลาวแกสํานักหกับัญชีภายในเวลา 
18.00 น. ตามเวลาทองถ่ินของชิคาโกหรือเวลาอ่ืนๆ ตามที่กําหนดโดยศูนยซ้ือขาย ท้ังนี้ gold futures option ท่ี
ไมไดใชสิทธิจะหมดอายใุนเวลา 19.00 น. ของวันซ้ือขายวันสุดทายตามเวลาทองถ่ินของชิคาโก 
  Option Premium : สมาชิกสํานักหกับัญชีแตละรายจะตองจายชําระ option premium เต็ม
จํานวนใหแกสํานักหักบัญชี และนักลงทุนแตละรายจะตองจายคาพรีเมียม (Option Premium) ซ่ึงเปน
คาธรรมเนียมในการซ้ือสิทธิในการซ้ือ (Call Option) หรือสิทธิในการขาย (Put Option)  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) สถานะสุทธิไมเกิน 3,000 สัญญาของเดือนสงมอบ 
  (2) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของเดือนใดเดือนหนึ่งไมรวมเดือนสงมอบ 
  (3) สถานะสุทธิไมเกิน 6,000 สัญญาของทุกเดือนรวมกัน  
 
  3) Mini-Sized Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 33.2 ทรอยออนซ 
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 995 สวน ใน 1000 สวน (ทองคํา 
99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส ต้ังแตเวลา 18.16 น. ถึง 16.00 น. ในวนัอาทิตยถึงวัน
ศุกร ยุติการซ้ือขายเวลา 12.30 น. ในวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ  
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  ชวงหางของราคาข้ันตํ่า : USD 3.32 ตอ 1 สัญญา 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนของปปฏิทิน 

  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการกอน 2 วนัทําการสุดทายของเดือนท่ีสัญญาครบกําหนด 
  วันสงมอบวนัสุดทาย : วันทําการวันสุดทายของเดือนสงมอบ  

  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) 4,000 สัญญาสุทธิฝงซ้ือหรือขายของเดือนสงมอบ 
  (2) 4,000 สัญญาสุทธิของเดือนอ่ืนๆ ท่ีไมใชเดือนสงมอบ 
  (3) 6,000 สัญญาสุทธิของทุกเดือนรวมกัน 
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  2.4.3 ตลาดซ้ือขายโภคภัณฑโตเกียว (Tokyo Commodities Market : TOCOM) 
  TOCOM เปนตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีใหญเปนอันดับ 2 รองจากตลาดซ้ือขายสินคา
ลวงหนานวิยอรก กอต้ังเม่ือป ค.ศ. 1984 โดยรวมตลาดซ้ือขายส่ิงทอโตเกียว (Tokyo Textile Exchange) ตลาด
ซ้ือขายยางโตเกียว (Tokyo Rubber Exchange) และตลาดซื้อขายทองคําโตเกียว (Tokyo Gold Exchange) เขา
ดวยกัน นอกจากนี้ยังถือวาประเทศญ่ีปุนเปนตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีใหญท่ีสุดในเอเชียอีกดวย สินคาในตลาด 
TOCOM ไดแก ทองคํา เงิน อลูมิเนียม แพลตินัม น้ํามัน ยาง ดัชนีหุน เปนตน 
  ในป ค.ศ. 1991 TOCOM เปนตลาดแหงแรกในประเทศญ่ีปุนท่ีนํารูปแบบการซ้ือขายแบบ
อิเล็กทรอนิกสมาใช โดยในป ค.ศ. 2005 TOCOM ไดพฒันาระบบการหักชําระบัญชีจากระบบภายใน (In-house 
Clearing House) มาเปนองคกรอิสระท่ีทําหนาท่ีหกัชําระบัญชีท่ีมีช่ือวา “ Japan Commodity Clearing House ” 
(JCCH) ซ่ึงอํานวยความสะดวกใหธุรกรรมการซ้ือขายเปนไปอยางราบร่ืน 
  TOCOM เปนองคกรไมแสวงหาผลกําไรที่อยูภายใตกฎหมายเกีย่วกับการซ้ือขายสินคาโภค
ภัณฑ (Commodity Exchange Law of 1950) ของกระทรวงเศรษฐกิจ การคาและอุตสาหกรรม (Ministry of 
Economy, Trade and Industry : METI) ของประเทศญ่ีปุน โดยเม่ือพจิารณาจากปริมาณการซ้ือขายแลว TOCOM 
อยูในอันดับท่ี 6 ของโลกในป ค.ศ. 2006 รองจากตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนานวิยอรก ตลาดหอการคาแหงชิคา
โก ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑดาเหรียญของประเทศจีน ตลาดลวงหนาไอซีอีและตลาดซ้ือขายโลหะกรุงลอนดอน  
  ในปจจุบัน ปริมาณการซ้ือขายในตลาด TOCOM นั้นเร่ิมลดลงเนื่องจากมีตลาดใหมเกิดข้ึน
อยางตอเนื่องเพื่อท่ีจะทําใหสามารถแขงขันกับตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเกิดใหมในภูมิภาคได TOCOM จึงได
ขยายเวลาการซื้อขายออกไปอีกวันละสองช่ัวโมงซ่ึงเร่ิมต้ังแตวนัท่ี 7 มกราคม พ.ศ. 2551 และจะมีการแปลง
สถานะตลาด TOCOM จากการเปนองคกรไมแสวงหาผลกําไรเปนบริษัทจํากดัในป พ.ศ. 2551 โดยจะมีระบบคา
แบบใหมท่ีสอดคลองกับมาตรฐานสากลซ่ึงเปนการเพิ่มความรวดเร็วและการปฏิบัติงานท่ีนําระบบคอมพิวเตอร
ประมวลผลขอมูลมาใชดวย 
  การซ้ือขายในตลาด TOCOM สามารถทําผานระบบอิเล็กทรอนิกสท่ีสามารถรองรับความ
ตองการของนักลงทุนไดท่ัวโลก หรือทําผาน TOCOM Broker Members ไดท่ัวทุกภมิูภาคของโลก  
  วิธีการซ้ือขาย 
  หากนกัลงทุนอยูตางประเทศ สามารถทําธุรกรรมซ้ือขายในตลาด TOCOM ไดโดยมีวธีิการ
ดังตอไปนี้   
  1) Member สามารถเขาสูตลาด TOCOM ไดเองโดยตรง โดยตองเปนสมาชิกของตลาดและ
ติดต้ัง TOCOM trading terminal สําหรับสมาชิกท่ีไมมี Trading terminal นั้น สามารถทําการซ้ือขายผาน Broker 
Member ของตลาด TOCOM 
  2) Associate Member วางคําส่ังซ้ือขายผาน Broker Members  
  3) Customer สามารถวางคําส่ังไวท่ี Broker Member ซ่ึงคําส่ังดังกลาวจะตองไดรับการอนุมัติ
จาก Foreign FCM 
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ภาพท่ี 2.6 กระบวนการสงคําส่ังซ้ือขาย (Overseas Order Flow) 
  

 
ท่ีมา: Tokyo Commodities Market (TOCOM) 
    
  การเปนสมาชิกของตลาด TOCOM 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Broker Member : สมาชิกท่ีไดรับการรับรองดวยใบอนญุาต Futures Commission Merchant 
(FCM) สามารถดําเนินการซ้ือขายในนามของตนเองและเปน Brokerage Business ดวย 
  2) Market Member : สมาชิกท่ีสามารถซ้ือขายในนามของตนเองและสามารถผาน TOCOM 
terminals 
  3) General Member : สมาชิกท่ีสามารถซ้ือขายในนามของตนเองและตองทําการซ้ือขายผาน 
Broker Member  
  องคกรกํากับดแูลตลาด TOCOM  
  กระทรวงเศรษฐกิจ การคาและอุตสาหกรรม (Ministry of Economy, Trade and Industry : 
METI) เปนหนวยงานของรัฐบาล มีบทบาทความรับผิดชอบในการดําเนินนโยบายท่ีครอบคลุมในเร่ืองเศรษฐกิจ  
การคา  และอุตสาหกรรม รวมถึงกํากับดูแลตลาดทุน 
  กฎระเบียบตลาด TOCOM 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด TOCOM แยกตามสัญญาได 3 
ประเภท ดังนี ้
  1) Gold Standard Contract 

 ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส  
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 1 กิโลกรัม โดยเปนทองคําท่ีมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 
999.9 สวนใน 1000 สวน (99.99%) 
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   เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.00 - 11.00 น.  
   ชวงบายต้ังแตเวลา 12.30 - 17.30 น. 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : 1 เยน ตอ กรัม 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : การกําหนดเขตจํากดัของการเปล่ียนแปลง
ของราคาในแตละวันจะใชราคาตลาดท่ีเคล่ือนไหวท่ีมากท่ีสุดในชวงเวลาหน่ึงเปนตัวกําหนดและเปนระดับราคา
ท่ีมีความเปนไปไดนอยมากที่จะมีการเปล่ียนแปลงเกินระดับนี้  

 เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคู  
 วันซ้ือขายวันสุดทาย : สามวันทําการกอนวันสงมอบ 
 วันสงมอบ : วันสุดทายของเดือนท่ีเปนเลขคู ยกเวนเดือนธันวาคมจะมีการสงมอบในวนัท่ี 24 

อยางไรก็ตามหากวาวันดังกลาวเปนวนัหยดุเต็มวนัหรือวนัหยดุคร่ึงวัน วันสงมอบจะเปนวันกอนหนา 
  

ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย  
 

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 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

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 : ระดับหลักประกันท่ีผูลงทุนตองรักษาไวจะถูกกําหนดใหมทุกๆ 
เดือนใหสอดคลองกับการเคล่ือนไหวของราคาในตลาด โดยสามารถคํานวณหาระดบัหลักประกนัท่ีผูลงทุนตอง
ทําการรักษาไวตามสูตรตอไปนี้ 
  ระดับของหลักประกนัท่ีตองรักษาไว : คาคงท่ีซ่ึงถูกกําหนดจากการเคล่ือนไหวของราคา
ในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด × Contract Unit  × 1.5 
  หลักประกนัสวนเกินพิเศษ : หากราคาสุดทายของสัญญาซ้ือขายลวงหนาต้ังแต 3 สัญญาข้ึนไป 
(โดยไมรวมสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีไมมีขอบเขตราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด) มีการเปล่ียนแปลงถึงระดับราคา
เปล่ียนแปลงสูงสุดในทิศทางเดียวกัน (ตํ่าสุด หรือ สูงสุด) เปนเวลาสองวันติดตอกัน จะมีการเรียกหลักประกัน
สวนเกนิพิเศษสําหรับสถานะใหมในทุกๆ สัญญาโดยเร่ิมจากวนัทําการวันตอไป โดยการเรียกหลักประกัน
สวนเกนิพิเศษดังกลาวจะยุติเม่ือราคาสุดทายของสัญญาซ้ือขายลวงหนาสําหรับทุกสัญญา (โดยไมรวมสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนาท่ีไมมีขอบเขตราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด) หยดุเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากระดบัราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด
เปนเวลาสามวนัทําการ หลักประกันสวนเกนิพิเศษนั้นจะคิดเปนมูลคา 50% ของระดับราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด × 
ตัวคูณดัชนีสัญญา (Contract Unit Multiplier) นอกเหนือจากเง่ือนไขท่ีกําหนดขางตนแลว หลักประกันสวนเกิน
พิเศษอาจถูกเรียกเก็บเปนกรณีไปโดยข้ึนอยูกับดุลยพินิจของศูนยซ้ือขาย   
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 
  (1) Non-Commercials : ไมเกิน 5,000 สัญญา (รวมทุก Contract ท่ีถือครองอยู) 
  (2) Commercial4 :  
  -สําหรับสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีจะสงมอบในเดือนสงมอบใหมีอยูในครอบครองไดไมเกิน 
10,000 สัญญา 
  -สําหรับสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีจะสงมอบทุกเดือนใหมีในครอบครองรวมกันไดไมเกิน 
20,000 สัญญา 
 
  2) Gold Mini Contract 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส  
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 กรัม  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 999.9 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 
99.99%) 
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
                                                 
4 บุคคลที่กําหนดความหมายโดย Commodity Exchange Law และ Articles of Incorporation วา “ บุคคลที่มีสวนรวมทางการคา
ในการซื้อหรือขายสินคาชนิดที่มีรายช่ืออยูใน Listed Commodity โดยทําหนาที่ทางการคาในการเปนคนกลาง สื่อกลาง หรือผู
แทนที่ทําหนาที่ในการซื้อขาย หรือบุคคลที่มีสวนรวมในการผลิต หรือผูใชสินคาดังกลาวเปนระยะเวลาตอเน่ืองอยางนอย 1 ป ” 
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   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.00 ถึง 11.00 น.  
   ชวงบายต้ังแตเวลา 12.30 ถึง 17.30 น. 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : 1 เยน ตอ กรัม 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : เหมือน Gold Standard Contract  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคูภายใน 6 เดือนนับจากเดือนปจจบัุน 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : 3 วันทําการกอนวันสงมอบ 
  วิธีการสงมอบ : ใชระบบ Cash settlement (ไมมีการสงมอบสินคาจริง) 
  การรักษาระดบัหลักประกนั : เหมือน Gold Standard Contract   
  ระดับของหลักประกนัท่ีตองรักษาไว : คาคงท่ีซ่ึงถูกกําหนดจากการเคล่ือนไหวของราคา
ในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด × Contract Unit  × 2 
  หลักประกนัสวนเกินพิเศษ : หากมีการเรียกหลักประกันสวนเกนิพิเศษของสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาทองคํามาตรฐาน Mini Contract ก็จะถูกเรียกหลักประกนัสวนเกินพิเศษเชนกนั  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได :  
  (1) Non-commercials เทากบั 5,000 สัญญา  
  (2) Commercials เทากับ 20,000 สัญญา โดยรวมสัญญาทุกๆ เดือนท่ีถือครองอยู 
 
  3) Gold Option 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดสัญญา : 1 สัญญาเทากับ 1 TOCOM Gold futures contract (contract unit : 1 kg)   
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.15 - 11.00 น. 
   ชวงบายต้ังแตเวลา 12.45 - 17.30 น.  

 ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : 1 เยน ตอ กรัม  
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน :  
  (1) การกําหนดเขตจํากดัของการเปล่ียนแปลงของราคาในแตละวนัจะใชราคาตลาดท่ี
เคล่ือนไหวท่ีมากท่ีสุดในชวงเวลาหนึ่งเปนตัวกําหนดและเปนระดับราคาท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ีจะมีการ
เปล่ียนแปลงเกินระดับนี้  
  (2) พิจารณาหลักประกันและขอบเขตของราคา ณ อัตราปจจุบัน  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคูในระยะเวลาไมเกนิ 6 เดือนขางหนา 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการวันสุดทายของเดือนกอนเดือนสงมอบ 
  ราคาใชสิทธิ : ต้ังแตการเร่ิมตนของการซ้ือขาย option จะมีการกําหนดราคาใชสิทธิจํานวน 5 
ราคา ไดแก ราคาท่ีใกลเคียงท่ีสุดกับราคาท่ีใชชําระของสินคาอางอิงในวันกอน และราคาท่ีสูงกวาราคาดังกลาว
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สองราคา และราคาท่ีตํ่ากวาราคาดังกลาวสองราคา ซ่ึงจะถูกกําหนดเพ่ิมเติมเร่ือยๆ จนกระท่ังถึงวนัทําการ 4 วัน
กอนวนัซ้ือขายวันสุดทาย ท้ังนี้ ราคาใชสิทธิบางราคาอาจถูกตัดออกไปหากในตลาดมีมากกวา 20 ราคาใชสิทธิ
สําหรับสัญญาหน่ึงสัญญา 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาใชสิทธิ : 50 เยน ตอ กรัม 
  ชวงเวลาการใชสิทธิ : ผูซ้ือ option สามารถใชสิทธิใน option ไดต้ังแตวันแรกจนถึงวนัสุดทาย
ของการซ้ือขายแบบ American-Style Option 
  ขอหามในการใชสิทธิ : ไมมีขอจํากัด อยางไรก็ตามศูนยซ้ือขายอาจจะกําหนดใหมีการแจง
เหตุผลเปนลายลักษณอักษรหากมีการใชสิทธิในกรณี out-of-the-money  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : 5,000 สัญญา 

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

ภาพท่ี 2.7 แสดงราคาทองคําลวงหนาในตลาด TOCOM เม่ือพิจารณาราคาต้ังแตป ค.ศ. 2000-
2008 จะเหน็วาราคาทองคําลวงหนามีแนวโนมพุงสูงข้ึนอยางตอเนื่อง และมีความผันผวนมากข้ึนในชวงราคา
น้ํามันสูงข้ึน 
 
 
 2.4.4 ตลาดซ้ือขายทองคาํและโภคภัณฑดไูบ (Dubai Gold & Commodities Exchange : DGCX) 
  ตลาด Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) เปนตลาดซ้ือขายสินคาโภคภัณฑ
ลวงหนา เปดใหมีการซ้ือขายเม่ือวันท่ี 22 พฤศจิกายน พ.ศ. 2548 โดยตลาด DGCX ต้ังอยูในรัฐดูไบซ่ึงเปนรัฐท่ีมี
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ขนาดใหญเปนอันดับ 2 รองจากกรุงอาบูดาบีท่ีเปนท่ีต้ังของเมืองหลวงของประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
(United Arab Emirates : UAE) นอกจากนีต้ลาด DGCX ยังเปนตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสารอนพุันธ 
(Derivatives and Commodities Exchange) แหงแรกในภมิูภาคตะวันออกกลางจึงเปนศูนยกลางท่ีสําคัญของเขต
เวลา (Time Zone) ระหวางตลาดของยุโรปและตะวันออกไกล โดยสามารถทําการซ้ือขายผานระบบ
อิเล็กทรอนิกสไดท่ัวโลกโดยใหสมาชิกสงคําส่ังจาก Trader Work Station (TWS) ในประเทศท่ีสมาชิกอยูซ่ึง
เช่ือมตอกับระบบกลางของตลาด DGCX 
  DGCX กอต้ังข้ึนจากการรวมลงทุนกันระหวาง 3 องคกรดวยกัน ประกอบดวย : 
  1) Dubai Metals and Commodities Centre (DMCC) ท่ีเปนหนวยงานของรัฐบาล 
  2) Financial Technologies (India) Limited (FTIL) ซ่ึงใหบริการและพฒันาระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศเก่ียวกับดานการเงินใหกับตลาดทุน ตลาดเงินตราตางประเทศและตลาดสินคาโภคภัณฑของประเทศ
อินเดีย  
  3) ตลาดแลกเปล่ียนสินคาโภคภณัฑของประเทศอินเดยี (Multi Commodity Exchange of India 
Limited : MCX)   
  ประเภทสินคา 
  ปจจุบันตลาด DGCX เปดใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 9 ประเภท ไดแก  
  - สัญญา futures ท่ีมีสินคาอางอิงเปนทองคํา, เงิน, น้ํามัน, เงินสกุลตางๆ (รูป ยูโร สเตอริง เยน) 
และ steel reinforcement bar (rebar)  
  - สัญญา option ท่ีมีสินคาอางอิงคือ gold futures ซ่ึงการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา
และเงินท่ีมีมาตรฐานไดรับการยอมรับจากตลาดโลก 
   ระบบการซ้ือขาย 
  - ตลาด DGCX เปนการซ้ือขายแบบ Real-Time ต้ังแตเวลา 8.30 ถึง 23.30 น. สามารถทําการซ้ือ
ขายไดทุกวัน ลูกคาสามารถเขาทําการซ้ือขายไดไมวาจะอยูท่ีใดในโลก โดยซ้ือขายผานระบบอิเล็กทรอนิกส  
  - Dubai Commodities Clearing Corporation (DCCC) ซ่ึงเปนบริษัทในเครือของ DGCX ทํา
หนาท่ีเปนสํานักหกับัญชี มีการรับประกันการจายชําระเงิน จัดการความเส่ียงจากคูคา มีระบบการควบคุมดูแล
และมีความโปรงใส 
  การเปนสมาชิกของตลาด DGCX 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Broker Membership สามารถทําการซ้ือขายในตลาด DGCX ไดทุกประเภทในนามของ
ตนเองหรือทําการซ้ือขายในนามของลูกคา ซ่ึงจะตองมีคุณสมบัติดังนี ้
  - มีความเช่ียวชาญและประสบการณในการเปนนายหนาในตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสาร
อนุพันธ 
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  - Broker Membership ตองมีสินทรัพยท่ีมีตัวตน (Net Current Tangible Asset : NCTA) ข้ันตํ่า 
USD 250,000  
  - มีใบอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอาหรับ
เอมิเรตส (ESCA) 

 - การประกอบธุรกิจของ Broker Membership อยูภายใตกฎหมายภายในประเทศ (Home 
Jurisdiction) 
  2) Trade Membership สามารถทําการซ้ือขายในตลาด DGCX ไดเฉพาะในนามของตนเอง โดย
ตองมีคุณสมบัติดังนี ้
  - มีความเช่ียวชาญและประสบการณในการเปนนายหนาในตลาดซ้ือขายแลกเปล่ียนตราสาร
อนุพันธ 
  - สมาชิกประเภท Trade Membership ตองมีสินทรัพยท่ีมีตัวตนข้ันตํ่า USD 100,000 

 - การประกอบธุรกิจของสมาชิกประเภท Trade Membership ตองอยูภายใตกฎหมาย
ภายในประเทศ และไดรับอนุมัติจาก ESCA  
  3) Introducing Broker Membership หรือ IB มีหนาท่ีใหคําแนะนําในการซ้ือขายในตลาด 
DGCX ไมสามารถทําการซ้ือขายในนามของลูกคาได  
  คาธรรมเนียม 
  สมาชิกตองชําระคาธรรมเนียม โดยจําแนกตามประเภทสมาชิก ดังตอไปนี้ 
 

ประเภทสมาชกิ คาธรรมเนียมแรกเขา 
(USD) 

คาธรรมเนียมสมาชิก
(USD) 

คาธรรมเนียมรายป 
(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) 
 
  องคกรกํากับดแูลตลาด DGCX 
  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรัฐอาหรับเอมิเรตส หรือ 
ก.ล.ต.สหรัฐอาหรับเอมิเรตส (Emirates Securities and Commodities Authority : ESCA) เปนหนวยงานของ
รัฐบาลดําเนินงานอยูภายใตกระทรวงเศรษฐกิจและการคา (Ministry of Economy and Commerce) ของประเทศ
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส มีหนาท่ีกํากับดแูล The Emirates Securities Market ซ่ึงประกอบดวยตลาดท่ีเปดใหซ้ือ
ขายหลักทรัพยและสินคาโภคภัณฑ 3 แหง ไดแก 
  1) Abu Dhabi Securities Market (ADX) 
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  2) Dubai Financial Market (DFM) 
  3) Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX)  
  นอกจากนี้ ESCA ยังเปนสมาชิกของ International Organization of Securities Commissions 
หรือ IOSCO ซ่ึงเปนองคกรระหวางประเทศท่ีทําหนาท่ีกํากับดแูล และพัฒนาตลาดทุนของประเทศตางๆ 
  กฎระเบียบตลาด DGCX 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด DGCX แยกตามสัญญาได 2 
ประเภท ดังนี ้
 
  1) Dubai Gold Contract 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 32 ทรอยออนซ (1 กิโลกรัม)  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย :  
   เดิมเปดทําการวันจนัทร - ศุกร และซ้ือขายระหวางเวลา 8.30 - 23.30 น. (Summer 
Timings)  
   ภายหลังไดขยายเวลาเปนวนัจันทร-อาทิตย โดยมีเวลาซ้ือขาย วันเสาร เวลา 10.00 - 
13.00 น. และวันอาทิตย เวลา 18.00 - 21.00 น. 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน  : USD 30 หากราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุด จะสามารถทําการซ้ือขายไดอีก 15 นาทีโดยจะตองอยูในชวงราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด
ของวันนั้น หลังจากนั้นชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนดข้ึนมาใหม แตถาราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุดในชวง 30 นาทีแรกหรือสุดทายของวัน ชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนด
ข้ึนมาใหมทันที 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือนคู 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการกอนถึงวนัท่ีหกของวันสงมอบสินคาของเดือนสงมอบนั้น
  เดือนท่ีทําการสงมอบ : การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคําในแตละเดือนสงมอบนั้นศูนยซ้ือ
ขายจะพิจารณาแยกแตละกรณ ี
  วันสงมอบ : วันสงมอบจะเปนวันท่ี 1-6 ของเดือนสงมอบ จะมีระยะเวลา 6 วัน ซ่ึงจะเปนวันใด
ข้ึนอยูกับศูนยซ้ือขายและวนัสงมอบดังกลาวจะประกาศแกสมาชิกกอนท่ีสัญญานั้นๆจะเปดใหทําการซ้ือขาย 
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ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย  
 

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 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ 
  

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 

 
  การสงมอบทองคํา : ทองคําท่ีสามารถใชในการสงมอบไดจะตองเปนทองคําน้ําหนกั 1 
กิโลกรัมตอแทง (31.99 ทรอยออนซ) โดยตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน โดยทองคําดังกลาว
ตองมาจาก Approved Gold Refiner และถูกเก็บไวในหองเก็บท่ีไดมาตรฐานโดยทองคําท่ีมีคุณสมบัติดังกลาว
นั้นจะตองถูกสงไปยังหองเก็บโดยวิธีการดังตอไปนี ้
  -สงโดยตรงจาก Approved Gold Refiner สําหรับบัญชีของ Approved Gold Refiner หรือบัญชี
ของสมาชิกสํานักหกับัญชี 
  -สงโดยตรงจาก Approved Gold CMI สําหรับบัญชีของสมาชิกสํานักหักบัญชี 
  -สงโดยตรงจากหองเก็บอ่ืนๆ สําหรับบัญชีของสมาชิกสํานักหักบัญชีโดยท่ีทองคําท่ีจะทําการ
สงมอบดังกลาวไดถูกสงไปยงัหองเก็บดังกลาว 
  จํานวนสัญญาท่ีสามารถซ้ือขายไดสูงสุดตอคร้ัง : 200 สัญญา 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : กําหนดโดยศูนยซ้ือขาย Dubai Gold and 
Commodities Exchange DMCC 
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  2) Options on Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับ 1 DGCX Gold Futures contract   
  เวลาการซ้ือขาย : กําหนดโดยศูนยซ้ือขาย 
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมมีกาํหนด 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม  
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วันทําการวันท่ี 10 กอนจะเร่ิมการซ้ือขายสัญญาทองคําลวงหนา  ถาวัน
ซ้ือขายวันสุดทายเปนวันศุกรหรือวันหยุดของตลาด วันซ้ือขายวันสุดทายจะเปนวันทําการกอนหนานี ้
  ราคาใชสิทธิ : ในสัญญา options ราคาใชสิทธิจะเพิ่มข้ึนทีละ USD 10   
  การใชสิทธิ : ในวันซ้ือขายวนัสุดทายสัญญา option ท่ีมีสถานะ In-the-money จะถูกใชสิทธิโดย
อัตโนมัติ หากสมาชิกไมตองการที่จะใชสิทธิดังกลาว สมาชิกจะตองแจงศูนยซ้ือขายกอนเวลา 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 ในแตละ Contract Month จะสังเกตไดวา ราคา futures ในแตละ 
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 ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวัน (Taiwan Futures Exchange : TAIFEX) 
  ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนัหรือตลาด TAIFEX ไดผานพัฒนาการลองผิดลองถูกมากวา 10 ป 
และกลายเปนตลาดท่ีประสบความสําเร็จอยางมากแหงหนึ่งของโลก ตลาด TAIFEX จัดต้ังข้ึนมาอยางเปน
ทางการในชวงป ค.ศ. 1998 โดยเปดใหบริการสินคาประเภทแรกคือ “TAIEX Futures” (ยอมาจาก Taiwan Stock 
Exchange Futures) หรือ futures ท่ีอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของไตหวนั (Taiwan Stock Exchange 
Capitalization Weighted Stock Index) และเติบโตอยางกาวกระโดดมาอยางตอเนื่อง โดยจากสถิติของ Futures 
Industry Association (FIA) ณ ส้ินป ค.ศ. 2006 ตลาด TAIFEX มีปริมาณการซ้ือขายอันดับท่ี 18 ของโลก และมี
สินคาหลักคือ TAIEX Options โดยเปน Options ประเภทท่ีอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยไตหวนัท่ีมีการซ้ือ
ขายมากเปนอันดับ 4 ของโลก  
  พัฒนาการของตลาด TAIFEX 
  การพัฒนาตลาดน้ัน สามารถแบงออกไดเปน 2 ชวงหลัก คือ     
  ชวงท่ี 1 คือชวงกอนท่ีจะมีการจัดต้ังตลาดอยางเปนทางการ (ป ค.ศ. 1992-1997) ในชวงนั้น
ไตหวนัไดเร่ิมใหนกัลงทุนมีการซ้ือขายอนพุันธของตางประเทศ และเร่ิมมีความแพรหลาย 
  ชวงท่ี 2 คือชวงท่ีมีการจัดต้ังตลาดอยางเปนทางการข้ึนในป ค.ศ. 1998 และเร่ิมตนการซ้ือขาย
สินคาแรกคือ TAIEX Futures  
  หลังจากนัน้ในป ค.ศ. 1999 TAIFEX ไดทยอยออกสินคาตัวใหมๆ ออกมาอยางตอเนื่อง ไดแก 
  - futures ท่ีอางอิงกับดัชนหีุนกลุมอิเล็กทรอนิกส (Electronic Sector Index Futures)  
  - futures ท่ีอางอิงกับดัชนหีุนกลุมการเงิน (Financial Sector Index Futures)  
  ในป ค.ศ. 2001 ไดออก Mini-TAIEX Futures ซ่ึงเปน futures ท่ีอางอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทขนาดของสัญญาขนาดเล็ก และ TAIEX Options  
  หลังจากนัน้ทางตลาด TAIFEX ยังไดออกสินคามาอีกจํานวนมากเพ่ือตอบสนองตอความ
ตองการของนักลงทุนไมวาจะเปน 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 ไดรุกขยายฐานผูลงทุนตางประเทศมากข้ึน โดยเม่ือ 27 มีนาคม ค.ศ. 2006 ไดออก
อนุพันธท่ีเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐ 3 ประเภทดวยกนั คือ TAIFEX Gold Futures, TAIFEX MSCI Taiwan 
Index SM Futures และ Taiwan MSCI Taiwan Index SM Options รวมท้ังไดปรับกฎเกณฑใหเอ้ือตอการเปดเสรี
และการลงทุนของตางประเทศมากข้ึน โดยไดอนุญาตใหผูลงทุนตางชาติสามารถซ้ือขายในตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาไตหวันไดเพื่อวัตถุประสงคอ่ืนนอกเหนือจากการปองกันความเส่ียง สามารถเปดบัญชีประเภท 
Omnibus Account และวางหลักประกนัเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐไดดวย 
  การออกตราสารท่ีอางอิงอัตราดอกเบ้ียก็ถือเปนการเติมเต็มสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนา
ไตหวนั เนื่องจากเปนการเปดชองทางไปยงัสินคานอกตลาดหุนหรือตลาดพันธบัตร และหลังจากนัน้ตลาดยังมี
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การออกสินคาประเภทสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา ซ่ึงเปนสินคา Commodity อีกดวย ทําใหตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาไตหวันมีสินคาและปริมาณซ้ือขายท่ีมากพอในการดึงดูดนักลงทุนจากท้ังในประเทศและตางประเทศ 
  คุณสมบัติของนักลงทุนตางชาติ  
  ในป พ.ศ. 2543 นักลงทุนตางชาติท่ีจะเขามาลงทุนในตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนัไดตองมี
คุณสมบัติเหมาะสมท่ีสามารถยื่นขอใบอนญุาต Qualified Foreign Institutional Investors (QFIIs) และชาวจนี
โพนทะเล (Overseas Chinese) และชาวตางชาติ (Foreign Nationals) เพื่อสามารถทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา ตอมาในป พ.ศ. 2546 รัฐบาลไดผอนคลายกฎระเบียบดังกลาวใหกับนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาด
ซ้ือขายลวงหนาและยกเลิกระบบ QFIIs แตเปล่ียนเปนใหนกัลงทุนมาทําการข้ึนทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ไตหวนั (Taiwan Stock Exchange : TSEC) โดยคุณสมบัติของนักลงทุนตางชาติมีดังนี ้  
  1) เปนสถาบันนักลงทุนตางชาติภายในและภายนอกไตหวันหรือสาธารณรัฐจีน (Republic of 
China : ROC) กลาวคือเปน Corporation ท่ีกอต้ังและจดทะเบียนนอกเขตแดน ROC ตามท่ีกฎหมายทองถ่ิน
กําหนด หรือเปนสํานักงานสาขาของบรรษัทตางชาติท่ีกอต้ังภายในเขตแดน ROC 
  2) เปนชาวจีนโพนทะเลและชาวตางชาติซ่ึงพํานักอยูภายในและภายนอก ROC กลาวคือเปน
บุคคลซ่ึงพํานักอยูใน ROC และมีใบอนุญาตสําหรับชาวตางดาว (Overseas Chinese Certificate) หรือเปนชาวจนี
ท่ีอาศัยอยูในตางประเทศ และชาวตางชาติท่ีอาศัยอยูนอกดินแดน ROC 
  คุณสมบัติของนายหนาซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures Commission Merchants)  
  1) ไดรับอนุญาตจากสํานักงานกํากับหลักทรัพยและสัญญาซ้ือขายลวงหนาของไตหวัน (SFB) 
  2) ตองสมัครเปนสมาชิกของสมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติของจีน (Chinese National 
Futures Association : CNFA) 
  3) ธุรกิจตองจดทะเบียนกับ Commerce Department, กระทรวงเศรษฐกจิ (Ministry of 
Economic Affairs : MOEA) ของไตหวนั 
  4) มีเงินฝากอยูกับธนาคารท่ีไดรับอนุญาตจากรัฐ 
  5) สมัครเขารวมกับ TAIFEX เพื่อจะไดรับอนุญาตใหทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา การ
ชําระราคา 
  6) มีใบอนุญาตจดทะเบียนธุรกิจ 
  7) ในการสมัครและทําสัญญากับ TAIFEX นั้นธุรกิจควรถือหุนใน TAIFEX ดวย 
  การเปนสมาชิกของ TAIFEX  
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 3 ประเภท 
  1) Futures Commission Merchants (FCM) 
  2) Concurrent Futures Business Operator 
  3) Introducing Broker (IB) 
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  โดยคุณสมบัติของ Membership ท้ัง 3 ประเภทไดแสดงไวในตารางท่ี 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 
การถือหุนอยูใน TAIFEX มี 
Brokerage ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า 200 ลานเหรียญไตหวนั  
Branch Office ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  15 ลานเหรียญไตหวนั  
Proprietary ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  400 ลานเหรียญไตหวนั  
ลักษณะของการซ้ือขายของ Proprietary ซ้ือขายสัญญา Futures และ Options 
ทุนดําเนนิการ  Brokerage : 50 ลานเหรียญไตหวนั  

Proprietary : 10 ลานเหรียญไตหวนั  
Branch Office : 10 ลานเหรียญไตหวนั  

สถานท่ีดาํเนินธุรกิจ ตองมีสถานท่ีดําเนินการแยกเปนของตนเอง  

การบริหารจดัการ ตองแยกจากบริษัทแมและบริษัทอ่ืนๆ ท่ีเกีย่วของอยาง
เดด็ขาด  

การจัดสรรบุคลากรภายในองคกร 

1. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 3 คนข้ึนไปตอ Branch 
Office 1 แหง 

2. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 5 คนข้ึนไปในกรณี
ธุรกิจประเภท Brokerage  และ Proprietary  
3. ในแตละ Head Office ควรมีผูจัดการสําหรับธุรกิจ
ประเภท Brokerage  Proprietary และ Clearing/Settlement  

4. ผูจัดการออฟฟตและบุคคลท่ีทํางานรวม (รวมถึง Internal 
Auditors) เปนตําแหนงท่ีทํางานแบบ 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
สินคาอางอิง
เปนดัชนหีุน 

ซ้ือขายสัญญา 
Futures และ 
Options ท่ีมี
สินคาอางอิง
เปนอัตรา
ดอกเบ้ีย 

  1. ซ้ือขาย
สัญญาFutures 
และOptions ท่ี
มีสินคาอางอิง
เปนดัชนหีุน   
2.ซ้ือขาย
สัญญา Futures 
ท่ีมีสินคา
อางอิงเปน
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 

การถือหุนอยูใน 
TAIFEX 

มี มี มี มี มี 

Brokerage ธุรกิจมี
เงินทุนจดทะเบียนข้ัน
ตํ่า 

50 ลานเหรียญ
ไตหวนั  

50 ลานเหรียญ
ไตหวนั  

80 ลานเหรียญ
ไตหวนั  

100 ลาน
เหรียญไตหวนั 

200 ลาน
เหรียญไตหวนั 

Branch Office ธุรกิจมี
เงินทุนจดทะเบียนข้ัน
ตํ่า  

15 ลานเหรียญไตหวนั  

Proprietary ธุรกิจมี
เงินทุนจดทะเบียนข้ัน
ตํ่า  

400 ลานเหรียญไตหวนั  

ลักษณะของการซ้ือ
ขายของ Proprietary 

ซ้ือขายสัญญา Futures และ Options ใน TAIFEX 
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เงื่อนไข Concurrent Futures Business Operator 
Brokerage : 15
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage : 15
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage: 15
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage : 25 
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Brokerage : 50 
ลานเหรียญ
ไตหวนั  

Operating Bond 

Proprietary : 10 ลานเหรียญไตหวนั, Branch office : 10 ลานเหรียญไตหวัน/แหง 
สถานท่ีดาํเนินธุรกิจ อาจจะมีสถานท่ีดําเนินธุรกิจรวมกบัผูอ่ืนได  

การบริหารจดัการ การเงินและการดําเนินการตางๆจะถูกเกบ็รวบรวมไวท่ีฝายธุรกจิซ้ือขายลวงหนาซ่ึงควร
เปนอิสระจากการดําเนนิการอ่ืนๆ ของบริษทั แมวาจะอยูภายใตการจัดการในองคกร
เดยีวกนั  

การจัดสรรบุคลากร
ภายในองคกร 

1. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 3 คนข้ึนไปตอ Branch Office 1 แหง 
2. มีบุคคลรวมกันทํางานอยางนอย 5 คนข้ึนไปในกรณีธุรกิจประเภท Brokerage  และ 
Proprietary 
3. Head Office ควรมีผูจัดการออฟฟตหรือ Supervisor ในธุรกิจประเภท Brokerage 
Proprietary และ Clearing/Settlement (ในกรณีธุรกจิประเภท Clearing Member) อยางไรก็
ตาม ถาธุรกิจท้ัง 3 ประเภทท่ีกลาวมาขางตนมีเพยีง Supervisor ธุรกิจควรจะจางผูจัดการ
มาดแูล Supervisor ดังกลาว  
4. ผูจัดการออฟฟตและบุคคลท่ีทํางานรวมทํางานเปนอิสระจาก Futures departments 
และตําแหนงดงักลาวเปนตําแหนงท่ีทํางานแบบ Full-Time  

   4.1 พนกังาน Brokerage และ Internal Auditors เปนผูท่ีทํางานท้ังในสวนของ Securities 
Business และ Futures Business 

   4.2 ผูจัดการออฟฟตของ Securities Business Departments ผูซ่ึงมีคุณสมบัติท่ีสามารถ
ทํางานท้ังในสวนของ  Brokerage และ Proprietary  

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

เงื่อนไข Introducing Broker  
ลักษณะการซ้ือขายของ Brokerage -ทําหนาท่ีเพยีงเปดบัญชีใหกบัลูกคา รับคําส่ังจากลูกคาแลว

สงไปท่ี FCM 
-การซ้ือขายสัญญา Futures และ Options ใน TAIFEX จะถูก
จํากดัอยูในอํานาจของ FCM 

การถือหุนอยูใน TAIFEX ไมมี 
Brokerage ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า ไมมี 
Branch Office ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  ไมมี 
Proprietary ธุรกิจมีเงินทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า  ไมมี 
ลักษณะของการซ้ือขายของ Proprietary ไมมี 
Operating bond Head Office : 10 ลานเหรียญไตหวนั 

Branch Office : 5 ลานเหรียญไตหวนั/แหง 
สถานท่ีดาํเนินธุรกิจ อาจจะมีสถานท่ีดําเนินธุรกิจรวมกบัผูอ่ืนได 

การบริหารจดัการ Managed by a designated department 

การจัดสรรบุคลากรภายในองคกร - พนกังาน Brokerage และ Internal Auditors เปนผูท่ีทํางาน
ท้ังในสวนของ Securities Business และ Futures Business 

- Supervisors ควรทาํงานท้ังใน Head Office และ Branch 
Offices ยกเวนผูจัดการออฟฟตท่ีจะทํางานในฝาย 
Introducing Broker เทานัน้ 

ท่ีมา: Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 

  องคกรท่ีกํากับดูแลตลาด TAIFEX 

  - สํานักงานกํากับหลักทรัพยและสัญญาซ้ือขายลวงหนาของไตหวนั (Securities and Futures 
Bureau of Taiwan : SFB) ทําหนาท่ีดแูลการซ้ือขายหลักทรัพยและสัญญาซ้ือขายลวงหนา  

  -สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติของจีน (Chinese National Futures Association : 
CNFA) มีหนาท่ีดูแลนายหนา ผูคา ธุรกิจท่ีทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงประเภทตางๆ 
นั้น โดยตองเปนสมาชิกของ NFA
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  กฎระเบียบตลาด TAIFEX 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด TAIFEX  แยกตามสัญญาได 2 
ประเภท ดังนี ้
  1) TAIFEX Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 100 ทรอยออนซ  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 995 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 99.50%) 
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร-ศุกร เร่ิมต้ังแตเวลา 8.45 - 13.45 น.  
  ราคาเปล่ียนแปลงข้ันตํ่า : USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมเกนิ+/- 15% ของราคาท่ีใชชําระราคาใน
วันทําการกอนหนา   
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันกอนวนัทําการวัน
สุดทายของเดอืนสงมอบ  
  วิธีการชําระราคา : การชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด (Cash Settlement) 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในแตละวนั : ราคาเฉล่ียตามปริมาณ ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนระหวาง
มูลคาซ้ือขาย และปริมาณซ้ือขาย ภายในหน่ึงนาทีสุดทาย หรือตามกฎการซ้ือขายท่ี TAIFEX กําหนด 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในวันซ้ือขายวันสุดทาย : ข้ึนอยูกับราคาทองคํา ณ ตลาดลอนดอนเวลาเชา 
(London Gold AM Fixing) ตามดัชนี London Gold Market Fixing Limited ในวันซ้ือขายวันสุดทาย ในกรณีท่ี 
London Gold AM Fixing ไมสามารถหาได ศูนยซ้ือขายจะเปนผูกําหนดราคาเองตามแนวทางท่ีกําหนดไว 
  วันชําระราคาวันสุดทาย : วันทําการวนัแรกถัดจากวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : ปริมาณสัญญาสุทธิในดานซ้ือหรือขายท่ี
นักลงทุนสามารถมีไดไดหามเกินปริมาณท่ี TAIFEX กําหนดไว ท้ังนี้ ขอจํากัดของการถือสัญญาจะไมบังคับใช
กับบัญชีประเภท Omnibus Account 
 
  2) TAIFEX NT Dollar Gold Futures 
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 10 Taiwan taels (100 Taiwan cians หรือ 375 กรัม)  
  คุณสมบัติทองคํา : ทองคําตองมีความบริสุทธ์ิข้ันตํ่า 999.9 สวนใน 1000 สวน (ทองคํา 
99.99%) 
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร ซ่ึงเปนวันเดียวกับตลาดหลักทรัพยของไตหวนั เร่ิมต้ังแต
เวลา 8.45 - 13.45 น. 
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  การกําหนดราคาและชวงหางของราคาข้ันตํ่า : อยูในหนวยของ Taiwan cian (1 Taiwan cian 
เทากับ 3.75 กรัม) และชวงหางของราคาข้ันตํ่าคือ 0.5 NT Dollar ตอ Taiwan cian (50 NT Dollar ตอ 1 สัญญา) 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมเกนิ+/- 15% ของราคาท่ีใชชําระราคาใน
วันทําการกอนหนา  
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : กุมภาพนัธ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 
  วันซ้ือขายวันสุดทาย :  การซ้ือขายยุติในเวลาปดตลาดของวันทําการสามวันกอนวนัทําการวัน
สุดทายของเดอืนสงมอบ โดยวันทําการถัดจากวนัส้ินสุดการซ้ือขายจะเริ่มทําการซ้ือขายสัญญาใหม  
  วิธีการชําระราคา : การชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด (Cash Settlement) 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในแตละวนั : เปนราคาเฉล่ียตามปริมาณ ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนระหวาง
มูลคาซ้ือขายและปริมาณซ้ือขาย ภายในหน่ึงนาทีสุดทาย หรือตามกฎการซ้ือขายท่ี TAIFEX กําหนดเกีย่วกับ NT 
Dollar Gold Futures 
  ราคาท่ีใชชําระราคาในวันซ้ือขายวันสุดทาย : ข้ึนอยูกับราคาทองคํา ณ ตลาดลอนดอนเวลาเชา 
(London Gold AM Fixing) ตามดัชนี London Gold Market Fixing Limited ในวันซ้ือขายวันสุดทาย คํานวณได
จาก (London Gold AM Fixing ÷31.1035 × 3.75 × 0.9999 ÷ 0.995) × NTD/USD ณ เวลาปดทําการ 
  วันชําระราคาวันสุดทาย : วันทําการวนัแรกถัดจากวันซ้ือขายวันสุดทาย  
  จํานวนสัญญาสูงสุดท่ีผูลงทุนสามารถถือครองได : ปริมาณสัญญาสุทธิในดานซ้ือหรือดานขาย
ท่ีนักลงทุนสามารถมีไดไดหามเกินปริมาณท่ี TAIFEX กําหนดไว ท้ังนี้ ขอจํากัดของการถือสัญญาจะไมบังคับ
ใชกับบัญชีประเภท Omnibus Account  
 
หมายเหตุ :- น้าํหนักทองคําในตลาด TAIFEX 
  1 ทรอยออนซ เทากับ 31.1035 กรัม 
  1 Taiwan cian เทากับ 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 ท่ีแตกตางกันท้ัง 6 Contract Month จะเห็นไดวาราคา 
Gold Futures ในแตละ Contract Month นั้นมีระดับและการเปล่ียนแปลงท่ีคลายคลึงกันมาก 
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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 จะเหน็ไดวา
ใน August Contract มีปริมาณการซ้ือขายโดยเฉล่ียตํ่าท่ีสุด 
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 2.4.6 ตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai Futures Exchange : SHFE)  
  เม่ือตนป พ.ศ. 2533 จีนมีตลาดซ้ือขายลวงหนาประมาณ 50 แหง และเม่ือเดือนตุลาคม พ.ศ. 
2537 คณะรัฐมนตรี (State Council) ไดรวมตลาดซ้ือขายลวงหนาดังกลาวใหเหลือเพียง 15 แหง ตอมาในป พ.ศ. 
2541 คณะรัฐมนตรีไดจดัโครงสรางตลาดซ้ือขายลวงหนาใหมอีกคร้ัง จึงมีตลาดซ้ือขายลวงหนาเพียง 3 แหง 
ไดแก  Dalian Commodity Exchange (DCE), Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) และ Shanghai Futures 
Exchange (SHFE) ตลาดซ้ือขายลวงหนาท้ัง 3 แหงจะใชเงินสกุลหยวนในการซ้ือขายและทําการซ้ือขายผาน
ระบบสมาชิกซ่ึงมีเง่ือนไขท่ีเขมงวด โดยนักลงทุนตองยืน่คําขอและมีคุณสมบัติตามกฎระเบียบของ
คณะกรรมการกํากับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีน (CSRC) และตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีนกัลงทุนเขาทําการ
ซ้ือขาย 
  1) Dalian Commodity Exchange (DCE)  
  • เม่ือวนัท่ี 17 กรกฎาคม พ.ศ. 2543 เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีอาหารที่
เกี่ยวของกับถ่ัวเหลือง (Soy Bean) เปนสินคาอางอิงในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  • เม่ือวนัท่ี 15 มีนาคม พ.ศ. 2545 เร่ิมการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีถ่ัวเหลืองหมายเลข 1 
(ถ่ัวเหลืองท่ีไมใช GMO) เปนสินคาอางอิง ซ่ึงในระยะเวลาเพียง 6 เดอืนไดเปนสัญญาซ้ือขายสินคาเกษตร
ลวงหนาท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดของจีนและเปนสัญญาซ้ือขายสินคาถ่ัวเหลืองท่ีไมใช GMO ลวงหนาท่ีมี
ปริมาณมากท่ีสุดในโลก 
  • เม่ือวนัท่ี 22 กันยายน พ.ศ. 2547 เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีขาวโพดเปน
สินคาอางอิงในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  • เม่ือวนัท่ี 22 ธันวาคม พ.ศ. 2547 เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีถ่ัวเหลือง
หมายเลข 2 (รวมถ่ัวเหลืองท่ีนําเขาและปลูกภายในประเทศ) เปนสินคาอางอิงในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
  2) Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE)  
  • พัฒนามาจาก China Zhengzhou Grain Wholesale Market (CZGWM) ซ่ึงเปนตลาดซ้ือขาย
ลวงหนานํารองท่ีไดรับการอนุมัติจากคณะรัฐมนตรี และเปดตลาดเม่ือวนัท่ี 12 ตุลาคม พ.ศ. 2533  
  •  เม่ือวนัท่ี 28 พฤษภาคม พ.ศ. 2536 CZGWM เปล่ียนช่ือใหมวา China Zhengzhou 
Commodity Exchange (CZCE) ซ่ึงซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิง 5 ประเภท ไดแก ขาวสาล่ี 
ขาวโพด ถ่ัวเหลือง ถ่ัวเขียว และงา โดยมีตลาด CZGWM และ CZCE อยูภายใตการบริหารเดียวกนั 
  • เม่ือป พ.ศ. 2541 CZCE เปล่ียนช่ือเปน Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) และในป 
พ.ศ. 2544 ZCE และ CZGWM ไดแยกเปนสองหนวยงานท่ีไมเกี่ยวของกัน 
  • ในระหวางป พ.ศ. 2536-2542 ถ่ัวเขียวคือสินคาหลักท่ีมีการซ้ือขายมากในตลาด ZCE และ 
ระหวางป พ.ศ. 2540-2542 ZCE เปนตลาดซ้ือขายลวงหนาอันดับ 1 ของจีนและมีสวนแบงตลาดรอยละ 50 ของ
ตลาดซ้ือขายลวงหนาท้ังหมดของจีน 
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  • ในป พ.ศ. 2542 ขาวสาลีคือสินคาหลักท่ีมีการซ้ือขายมากแทนถ่ัวเขียวและเม่ือวนัท่ี 1 
มิถุนายน พ.ศ. 2547 โดยตลาด ZCE เร่ิมมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงเปนน้ําตาล 
  3) Shanghai Futures Exchange (SHFE)   
  ตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) จัดต้ังข้ึนในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 จากการรวมกัน
ของ Shanghai Metal Exchange, Shanghai Cereals and Oil Exchange และ Shanghai Commodity Exchange 
ปจจุบันตลาดไดเปดใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงท้ังหมด 6 ประเภท ไดแก ทองแดง 
อลูมิเนียม ยาง น้ํามัน สังกะสี และทองคํา โดยตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮไดเปดใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนาทองคําอยางเปนทางการในวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 หลังจากท่ีไดรับอนุญาตใหมีการซ้ือขายต้ังแต
วันท่ี 11 กันยายน พ.ศ. 2550 พรอมท้ังยังกําหนดวาการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาจะมีขนาดของการ
ซ้ือขายท่ีกําหนดไวข้ันตนท่ี 1 กิโลกรัม โดยตองซ้ือขายผานสมาชิกเทานั้นผานระบบอิเล็กทรอนิกส ตลาดซ้ือ
ขายลวงหนาเซ่ียงไฮกําหนดไววานักลงทุนรายยอยจะไมไดรับอนุญาตใหถือครองสัญญาจนถึงเดือนปจจุบัน แต
นักลงทุนรายยอยสามารถซ้ือขายโลหะมีคาผานธนาคารหรือตลาดเงินสดได  
  การเปนสมาชิกของตลาด SHFE 
  สมาชิกของตลาดแบงเปน 2 ประเภท 
  1) ประเภทตัวแทน (Brokerage Member) ไดแก นายหนา (Futures Commission Merchants) ท่ี
ไดจดทะเบียนเปนสมาชิกของ SHFE 
  2) ประเภทผูคา (Proprietary Member) ไดแก ธุรกิจ (Enterprises) ท่ีซ้ือขายผานบัญชีของตนเอง 
  คาธรรมเนียม 
  สมาชิกตองชําระคาธรรมเนียม โดยจําแนกตามประเภทสมาชิก ดังตอไปนี้ 
 

ประเภทสมาชกิ คาธรรมเนียมแรกเขา 
(หยวน) 

คาธรรมเนียมรายป 
(หยวน) 

Brokerage Member 500,000 20,000 
Proprietary Member 500,000 10,000 
ท่ีมา: Shanghai Futures Exchange (SHFE) 
 
  คุณสมบัติของผูท่ีจะเขามาเปนสมาชิกในตลาด SHFE มีดังตอไปนี ้
  1) เปนธุรกิจท่ีอยูในประเทศจีน 
  2) ยอมรับกฎระเบียบขอบังคับตางๆ ของ SHFE 
  3) Brokerage Member มีทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า 30,000,000 หยวน สวน Proprietary Member มี
ทุนจดทะเบียนข้ันตํ่า 10,000,000 หยวน 
  4) ไมมีประวัติการละเมิดกฎหมายอยางรายแรงในรอบระยะเวลา 3 ปท่ีผานมา 
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  5) มีระบบการบริหารการเงินอยางเต็มรูปแบบ 
  6) มีส่ิงอํานวยความสะดวกที่จําเปนตอการดําเนินธุรกิจ รวมท้ังสถานท่ีในการดําเนนิกิจการ 
  7) สําหรับสมาชิกประเภท Brokerage member ตองมีใบอนุญาตท่ีเรียกวา “ License for 
Futures Brokerage Business ” ท่ีออกโดยคณะกรรมการกาํกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีน(CSRC)  
  8) ปฏิบัติตามกฎระเบียบตางๆ ของ CSRC และ SHFE   
  กรณีสมาชิกประเภท Brokerage member ตองมีเง่ือนไขดงัตอไปนี ้ 
  1) ตองมีใบอนุญาตท่ีเรียกวา “License for Futures Brokerage Business” ท่ีออกโดย CSRC   
  2) หลักเกณฑและกฎระเบียบของธุรกิจคลายกับกฎระเบียบของธุรกิจ Futures Brokerage 
  3) โดยมีโครงสรางองคกรท่ีแนนอน มีตัวแทนฝายกฎหมาย (นิติกร) และผูนําองคกรท่ี
รับผิดชอบการซ้ือขายในตลาด รวมถึงการซ้ือขายท่ีกระทําโดยพนกังานในองคกร 
  สมาชิกประเภท Proprietary members ซ่ึงรัฐเปนเจาของธุรกิจ (State-owned) เปนเพยีงธุรกิจท่ี
ดําเนินกิจกรรมจัดการดาน Hedging ใน Futures แตละประเภท  
  องคกรกํากับดแูลตลาด SHFE  
  คณะกรรมการกํากับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีน หรือ ก.ล.ต.จีน (China Securities 
Regulatory Commission : CSRC) เปนสถาบันท่ีอยูภายใตการกํากับดแูลของรัฐบาลจีน ทําหนาท่ีนโยบาย 
กฎหมาย กฎระเบียบตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับตลาดในดานความปลอดภัยและสัญญาซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังดูแลการ
ซ้ือขาย การชําระราคาในสัญญาซ้ือขายลวงหนา  
  กฎระเบียบตลาด SHFE 
  กฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในตลาด SHFE มีดังนี ้
  ระบบการซ้ือขาย : ระบบอิเล็กทรอนิกส 
  ขนาดของสัญญา : 1 สัญญาเทากับทองคํา 1 กิโลกรัม  
  เวลาการซ้ือขาย : วันจันทร ถึง ศุกร 
   ชวงเชาต้ังแตเวลา 9.00 - 11.30 น.  
   ชวงบายต้ังแตเวลา 13.30 - 15.00 น.  
  ชวงหางของราคาข้ันตํ่า : 0.01 หยวน ตอ กรัม 
  ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน : ไมเกนิ +/-5% ของราคาท่ีใชชําระราคาในวัน
ทําการกอนหนา 
  เดือนท่ีสัญญาครบกําหนด : ทุกเดือน   
  วันซ้ือขายวันสุดทาย : วนัท่ี 15 ของเดือนปจจุบัน ถาวนัดังกลาวเปนวนัหยดุนักขัตฤกษให
เล่ือนออกไป  
  ระยะเวลาสงมอบ : วันท่ี 16 - 20 ของเดือนปจจุบัน ถาวนัดังกลาวเปนวนัวันหยดุนักขัตฤกษให
เล่ือนออกไป 
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 ตัวอยางแสดงวันซ้ือขายวันสุดทาย 
  

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 

  
 ตัวอยางแสดงวันสงมอบ  
 

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 

 
  มาตรฐานทองคําเพื่อการสงมอบ : ทองคําภายในประเทศตองมีความบริสุทธ์ิไมนอยกวา 
99.95% สวนทองคําจากตางประเทศนั้นจะตองไดรับการรับรองจากสมาคมตลาดทองคําลอนดอน  
  หลักประกนัข้ันตํ่า : 7% ของมูลคาสัญญาซ้ือขาย 
  คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรม : ไมเกิน 0.02% ของมูลคาในการทําธุรกรรม  
   
  ภาพท่ี 2.12 ราคาทองคําลวงหนามีความผันผวนอยางมากตามราคาสินคาโภคภัณฑและทองคํา
ในตลาดโลกท่ีมีความผันผวนมากในตนป พ.ศ. 2551 ในขณะท่ี ภาพท่ี 2.13 แสดงถึงปริมาณการซ้ือขาย 
Shanghai Gold Futures ท่ีมีความผันผวนมากและคลายๆ กัน ยกเวนใน December Contract ท่ีมีแนวโนมการซ้ือ
ขายเพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
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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 
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ท่ีมา: Shanghai Futures Exchange (SHFE) 
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ตารางที่ 2.14 สรุปสาระสําคัญตลาดซื้อขายลวงหนา (Futures Market) 
 

 ตลาดพัฒนาแลว ตลาดเกิดใหม 

ประเทศ สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส ไตหวัน 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 

สินคา 1) NYMEX  เปนการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่อางอิงเปน
กลุมพลังงาน สินคาโภค
ภัณฑ 
2) COMEX เปนการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาที่อางอิงเปน
โลหะมีคา 

-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
เงิน 
-สินคาเกษตร 
-อัตราดอกเบี้ย 
-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุน 
-สินทรัพยทางการเงิน 
เชน พันธบัตรรัฐบาล  
แสดงวา CBOT รวม
ตลาดสินคาโภคภัณฑ
และตลาดทางการเงินไว
ในตลาดเดียวกัน 

-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
เงิน 
-กลุมพลังงาน 
-กลุมดัชนีตลาด
หลักทรัพยประเภทหุน 
 

-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
เงิน 
-กลุมพลังงาน 
-เงินสกุลตางๆ เชน ยูโร 
รูป เยน  

-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุน 
-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุนกลุม
อิเล็กทรอนิกส 
-ดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประเภทหุนกลุมการเงิน 
-อัตราดอกเบี้ย 
-โลหะมีคา  
 

-กลุมพลังงาน 
-โลหะมีคา เชน ทองคํา 
ทองแดง อลูมิเนียม  
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ตารางที่ 2.14 (ตอ) 
 

 NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

วันที่เปดซื้อขาย 
Gold Futures 

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

คุณสมบัติของ
นายหนา  

แบงเปน 3 ประเภท 
 1) Full Service 
Brokerage  
2) Discount Brokers  
3) Introducing Brokers 

มีการแบงประเภทของ
สมาชิกแตกตางกันตาม
ประเภทของสินคาอางอิง 
(รายละเอียดอยูใน
เนื้อหา) 

แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Market Member 
3) General Member 

แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Trader Member 
3) Introducing Member 

แบงเปน 3 ประเภท 
1) Futures Commission 
Merchants  
2) Concurrent Futures 
Business Operator 
3) Introducing Broker  

แบงเปน 2 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Proprietary Member 

คุณสมบัติของนัก
ลงทุน 

ไมไดระบุคุณสมบัติของนักลงทุน กําหนดคุณสมบัติของนัก
ลงทุนตางชาติและ
เงื่อนไขอยางชัดเจน
(รายละเอียดอยูใน
เนื้อหา) 

นักลงทุนรายยอยจะ
ไมไดรับอนุญาตใหถือ
ครองสัญญาจนถึงเดือน
ปจจุบัน แตนักลงทุนราย
ยอยสามารถซื้อขายโลหะ
มีคาผานธนาคารหรือ
ตลาดเงินสดได 

 
 
 
 
 



 70 

ตารางที่ 2.14 (ตอ) 
 

 NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

หนวยงานที่ทํา
หนาที่กํากับดูแล 

หนวยงานที่ทําหนาที่ในการกํากับดูแล กําหนดขอบังคับ
ตางๆ นั้นจะแบงหนาที่ในการดูแลตามประเภทของ
สินคาอางอิงซึ่งแตกตางจากตลาดของประเทศอื่นๆ โดย 
- Commodity Futures Trading Commission หรือ CFTC 
จะดูแลการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาแบบ Futures 
ที่มีสินคาอางอิงเปนสินคาโภคภัณฑ อัตราแลกเปลี่ยน 
ดอกเบี้ย 
-The U.S. Securities and Exchange Commission หรือ 
SEC จะดูแลการซื้อขายสัญญาซือ้ขายลวงหนาที่มีสินคา
อางอิงเปนดัชนีตลาดหลักทรัพยประเภทหุน 

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 สามารถซื้อขายผานหลาย
ทาง ไดแก 
- ระบบ Open Outcry 
- ระบบซื้อขายแบบ
อิเล็กทรอนิกส ที่เรียกวา 
“CME Globex® 
Electronic Trading  
System” 

สามารถซื้อขายผานหลาย
ทาง ไดแก 
- ระบบ Open Auction 
- ระบบซื้อขายแบบ
อิเล็กทรอนิกส ที่เรียกวา 
“e-CBOT” 
 

ซื้อขายผานระบบ online ระบบการซื้อขายแบบ
อิเล็กทรอนิกสไดทั่วโลก
ที่ใหสมาชิกสงคําสั่งจาก 
Traders Work Station 
(TWS) ในประเทศที่
สมาชิกอยูซึ่งเชื่อมตอกับ
ระบบกลางของ DGCX 

 TAIFEX Electronic 
Trading System 
(TAIFEX ETS) 

ซื้อขายผานระบบ 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
เปนการชําระ
สวนตางของราคา
เปนเงินสด 

การทําธุรกรรม
เปนการชําระสวน
ตางของราคาเปน
เงินสด 

การทําธุรกรรมเปน
การชําระสวนตาง
ของราคาเปนเงินสด 

การทําธุรกรรม
เปนการสงมอบ
จริง 

การทําธุรกรรมเปน
การชําระสวนตาง
ของราคาเปนเงินสด 

การทําธุรกรรมเปนการชําระสวนตาง
ของราคาเปนเงินสด 

การทําธุรกรรม
เปนการสงมอบ
จริง 

   1.2 ขนาดของ
สัญญา 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 100  
ทรอยออนซ 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 1,000 
กรัม 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 100  
ทรอยออนซ 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 1 
กิโลกรัม 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 32  
ทรอยออนซ  
(1 กิโลกรัม) 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 100  
ทรอยออนซ 
 

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 10 
Taiwan taels  

1 สัญญาเทากับ
ทองคํา 1 
กิโลกรัม 

   1.3 ความ
บริสุทธิ์ของ
ทองคํา 
 

ไมนอยกวา 995 
ใน 1000 สวน 
(99.5%) 

ไมนอยกวา 995 
ใน 1000 สวน 
(99.5%) 

ไมนอยกวา 995 ใน 
1000 สวน (99.5%) 

ไมนอยกวา 999.9 
ใน 1000 สวน 
(99.99%) 

ไมนอยกวา 995 ใน 
1000 สวน (99.5%) 

ไมนอยกวา 995 
ใน 1000 สวน 
(99.5%) 
 

ไมนอยกวา 
999.9ใน 1000 
สวน (99.99%) 

ไมนอยกวา 999.5 
ใน 1000 สวน 
(99.95%) 

   1.4 หนวยวัด
น้ําหนักทองคํา 

ทรอยออนซ กรัม ทรอยออนซ กิโลกรัม ทรอยออนซ ทรอยออนซ Taiwan Taels กิโลกรัม 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

   1.5 การกําหนด
ราคา 

USD ตอ  
ทรอยออนซ 

USD ตอ กรัม USD ตอ  
ทรอยออนซ 

เยน ตอ กรัม USD ตอ  
ทรอยออนซ 

USD ตอ  
ทรอยออนซ 

NT Dollar ตอ 
Taiwan cian 

หยวน ตอ กรัม 

   1.6 ราคา
เปลี่ยนแปลงขั้นต่ํา 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ  

USD 0.005 ตอ 
กรัม 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ  

1 เยน ตอ กรัม 
 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ 
 

USD 0.10 ตอ  
ทรอยออนซ  

0.5 NT Dollar 
ตอ Taiwan 
cian 

0.01 หยวน ตอ กรัม 

   1.7 เวลาการซื้อขายแบงตามระบบ 

    -ระบบ Open 
Outcry 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 8.20-13.30 
น. (ตามเวลา
ทองถิ่นของ
นิวยอรก) 

- - - - - - - 

    -ระบบ
อิเล็กทรอนิกส 

วันอาทิตย-ศุกร ตลอดทั้งวัน ยกเวน
เวลา 17.15 ถึง 18.00 น. จะเปน
ชวงเวลาพัก (ตามเวลาทองถิ่นของ
นิวยอรก) 

ทุกวันเวลา 18.16-
16.00 น. ตามเวลา
มาตรฐานกลาง การ
ซื้อขายยุติเวลา 
12.30 น.ในวันซื้อ
ขายวันสุดทาย 

ชวงเชา เวลา 
9.00-11.00 น.  
ชวงบาย 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
ทองถิ่นของดูไบ) 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 8.45-13.45 
น. 
 

วันจันทร-ศุกร 
เวลา 8.45-13.45 
น. 
 

ชวงเชาตั้งแตเวลา  
9.00-11.30 น.  
ชวงบายตั้งแตเวลา 
13.30-15.00 น. 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

   1.8 เดือนที่สัญญา
ครบกําหนด 

-สงมอบในเดือน
นั้น หรือมีการสง
มอบในอีก 2 
เดือนขางหนา  
-สงมอบในเดือน
ก.พ. เม.ย. ส.ค. 
และต.ค. ภายใน 
23 เดือนนับจาก
เดือนปจจุบัน 
-สงมอบในเดือน 
มิ.ย. และ ธ.ค. 
ภายใน 60 เดือน
นับจากเดือน
ปจจุบัน 
 
 
 
 
 
 

ทุกเดือน -เดือนปจจุบันและ
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
เดือนคูเกิดขึ้น 
โดยเริ่มจากเดือน
คูถัดจากเดือน
ปจจุบัน) 

ทุกเดือนคู 
 

ทุกเดือนคู 
 
 

ทุกเดือน 
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ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX TAIFEX SHFE 

   1.9 วันซื้อขายวัน
สุดทาย 
 
 
 
 
 
 

วันทําการสาม
วันทําการ
สุดทายของ
เดือนสงมอบ
นั้นๆ 
 
 
 
 
 
 
 

วันทําการสามวัน
ทําการสุดทายของ
เดือนจะเริ่มทํา
การซื้อขายสัญญา
ใหม 
 

วันทําการสามวันทํา
การสุดทายในเดือน
ที่มีการสงมอบ 

วันทําการสามวัน
ทําการกอนวันสง
มอบ 

วันทําการกอนถึง
วันที่หกของวันสง
มอบสินคาของ
เดือนสงมอบนั้น 

วันทําการสาม
วันกอนวันทํา
การวันสุดทาย
ของเดือนสง
มอบ 

วันทําการสาม
วันกอนวันทํา
การวันสุดทาย
ของเดือนสง
มอบ โดยวันทํา
การถัดจากวัน
สิ้นสุดการซื้อ
ขายจะเริ่มทํา
การซื้อขาย
สัญญาใหม 

วันที่ 15 ของเดือน
ปจจุบัน ถาวัน
ดังกลาวเปนวันหยุด
นักขัตฤกษใหเลื่อน
ออกไป 
 
 
 
 
 

   1.10 วันสงมอบ
วันสุดทาย  

วันทําการวัน
สุดทายของ
เดือนสงมอบ
นั้นๆ 

- วันทําการวันสุดทาย
ของเดือนที่มีการสง
มอบ 

วันสุดทายใน
เดือนที่เปนเลขคู 
ยกเวนเดือนธ.ค.
จะมีการสงมอบ
ในวันที่ 24  
หากวาวันดังกลาว
เปนวันหยุด วัน
สงมอบจะเปนวัน
กอนหนา 

วันสงมอบจะเปน
วันที่ 1- 6 ของเดือน
สงมอบ ซึ่งจะเปน
วันไหนนั้นขึ้นอยู
ศูนยซื้อขายและวัน
สงมอบดังกลาวจะ
ประกาศแกสมาชิก
กอนที่สัญญานั้นๆ 
จะเปดใหมีการซื้อ
ขาย  

- - วันที่ 16 - 20 ของ
เดือนปจจุบัน ถาวัน
ดังกลาวเปนวัน
วันหยุดนักขัตฤกษให
เลื่อนออกไป 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ 
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX 

2. Gold Options 
   2.1 ขนาดของ
สัญญา 

 
1 สัญญาเทากับ 1 COMEX Division 
gold futures contract 

 
1 สัญญาเทากับ 100 oz. Gold futures 

 
1 สัญญาเทากับ 1 TOCOM Gold 
futures contract 

 
1 สัญญาเทากับ 1 DGCX Gold Futures 
contract   

   2.2 ประเภทของ
การซื้อขาย 

การทําธุรกรรมเปนการชําระสวนตางของราคาเปนเงินสด 

   2.3 ราคา
เปลี่ยนแปลงขั้นต่ํา 

USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 
1 สัญญา) 

USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ (USD 10 ตอ 
1 สัญญา) 

1 เยน ตอ กรัม USD 0.10 ตอ ทรอยออนซ 

   2.4 เวลาการซื้อขายแบงตามระบบ 

    -ระบบ Open 
Outcry 

วันจันทร-ศุกร เวลา 8.20-13.30 น.(ตาม
เวลาทองถิ่นของนิวยอรก) 

- - - 

   -ระบบ Open 
Auction 

- ตั้งแตเวลา 7.10-13.30 น. (ตามเวลา
ทองถิ่นของชิคาโก) 

- - 

    -ระบบ
อิเล็กทรอนิกส 

วันอาทิตย-ศุกร ตลอดทั้งวัน ยกเวนเวลา 
17.15 ถึง 18.00 น. จะเปนชวงเวลาพัก 
(ตามเวลาทองถิ่นของนิวยอรก) 

ตั้งแตเวลา 18.18-16.00 น. (ตามเวลา
ทองถิ่นของชิคาโก) 

ชวงเชาตั้งแตเวลา 9.15-11.00 น. 
ชวงบายตั้งแตเวลา 12.45-17.30 น. 

กําหนดโดยศูนยซื้อขาย 
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ตารางที่ 2.15 (ตอ) 
 

ประเภทของการ
ซื้อขาย 

NYMEX CBOT TOCOM DGCX 

   2.5 เดือนที่สัญญา
ครบกําหนด 

ชวง 6 เดือนตอไปนับจากเดือนปจจุบัน 
โดยตองเปนเดือนก.พ. เม.ย. มิ.ย. ส.ค. 
ต.ค. ธ.ค. และอาจจะมีเพิ่มเติมเดือนม.ค. 
มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. พ.ย. หากอยูในชวง 
2 เดือนนับจากเดือนปจจุบัน และ 
Option อายุ 60 เดือนจะถูกเพิ่มเติมทุก
เดือนมิ.ย. และ ธ.ค. 

สําหรับสัญญา option เดือนก.พ. เม.ย. 
มิ.ย. ส.ค. ต.ค. ธ.ค. มีสินคาอางอิงเปน
สัญญา futures เดือนเดียวกัน สวนสัญญา 
option เดือน ม.ค. มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. 
พ.ย. สัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาที่ใช
เปนสินคาอางอิงคือสัญญาซื้อขาย
ทองคําลวงหนาเดือนก.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
สุดทาย 

จะเปนสี่วันทําการกอนวันแรกของ
เดือนสงมอบของสัญญาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาที่เปนสินคาอางอิงดังกลาว ถา
วันสุดทายของการซื้อขายเปน 
วันศุกรหรือวันกอนวันหยุดของศูนยซื้อ
ขาย ใหวันสุดทายของการซื้อขายเปน
วันทําการกอนหนานี้ 

สําหรับ standard gold futures option 
(ก.พ. เม.ย. มิ.ย. ส.ค. ต.ค. ธ.ค.) จะเปน
วันทําการกอนวันแรกของเดือนสงมอบ 
4 วัน serial gold futures option (ม.ค. 
มี.ค. พ.ค. ก.ค. ก.ย. พ.ย.) จะเปนสี่วัน
ทําการกอนถึงวันแรกของ option month 
ถาวันสุดทายของการซื้อขายเปนวันศุกร
หรือวันกอนวันหยุดของศูนยซื้อขาย ให
วันสุดทายของการซื้อขายเปนวันทําการ
กอนหนานี้ 

วันทําการวันสุดทายของเดือนกอน
เดือนสงมอบ 

วันทําการวันที่ 10 กอนจะเริ่มการซื้อ
ขายสัญญาลวงหนาทองคํา  ถาวันซื้อ
ขายวันสุดทายเปนวันศุกรหรือวันหยุด
ของตลาด วันซื้อขายวันสุดทายจะเปน
วันทําการกอนหนานี้ 
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ภาคผนวกบทท่ี 2 
 
บริษัท ออสสิริส จํากัด เปนสถาบันเพื่อการลงทุนในทองคําแทงโดยเฉพาะ   
  มาตรฐานสินคา ทองคําแทงมีความเปนมาตรฐานสากลท้ังรูปแบบ ความบริสุทธ์ิ ขนาดและ
น้ําหนกั แบงเปน 
  - ทองคําแทงของบริษัทออสสิริส จํากัด มีความบริสุทธ์ิ 96.5% หลอมและรับรองคุณภาพโดย
บริษัท ยูมิคอร ผูมีช่ือเสียงในดานการหลอมทองจากประเทศเยอรมัน ซ่ึงมีน้ําหนกัต้ังแต 1 บาทข้ึนไป  แบงเปน : 
    Gold Small Bar มีน้ําหนกั 1 บาท, 2 บาท, 5 บาท 
    Gold Bar (ทองคําแทงมาตรฐาน) มีน้ําหนัก 5 บาท, 10 บาท, 20 บาท, 50 บาท 
  - ทองคําแทงความบริสุทธ์ิ 99.99% ของบริษัท Produits Artistiques Metaux Precieux  (PAMP) 
ผูมีช่ือเสียงในดานการหลอมทองจากสวสิเซอรแลนดซ่ึงเปนสมาชิกของสมาคมตลาดทองคําลอนดอน (London 
Bullion Market Association : LBMA) มีน้ําหนักต้ังแต 10 กรัมข้ึนไป แบงเปน : 
    Gold Small Bar มีน้ําหนกั 10 กรัม, 50 กรัม, 100 กรัม 
    Gold Bar (ทองคําแทงมาตรฐาน) มีน้ําหนัก 100 กรัม และ 1 กิโลกรัม 
  มาตรฐานการบริการ 
  - บริการที่สะดวกและรวดเร็ว นักลงทุนสามารถทําธุรกรรมการซ้ือขายและขอคําแนะนําจาก
เจาหนาท่ีไดทางโทรศัพท 
  - บริการแจงการเปล่ียนแปลงราคาทองคําทาง SMSโดยไมเสียคาใชจาย 
  - จัดทําบทวิเคราะหแนวโนมการเคล่ือนไหวราคาทองคําบริการแกลูกคาผานทางเวบ็ไซตของ
บริษัท หรือสงใหกับลูกคาทางอีเมล 
  - การทําธุรกรรมทุกคร้ังกับทางบริษัทจะมีการบันทึกขอมูลทางโทรศัพทและมีการสงแฟกซใบ
ยืนยนัการซ้ือขายใหลูกคาทุกคร้ัง  
  มาตรฐานการชําระราคา 
  - ลูกคาสามารถชําระราคาทองคําไดหลายชองทางท้ังเงินสด เงินโอน การตัดบัญชีอัตโนมัติของ
ธนาคาร 
  - ชําระราคาในวันท่ีทําธุรกรรมเพียง 10% ของมูลคาท้ังหมด และชําระสวนท่ีเหลือภายใน 2 วนั
ทําการ (ธุรกรรมการชําระราคา T+2)   
  - ราคาซ้ือขายอางอิงจากสมาคมผูคาทองคําและไมมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขาย 
  มาตรฐานการสงมอบ 
  - สามารถมารับทองคําไดท่ีบริษัท ออสสิริส จํากัด ไดทุกสาขาในวนัทําการ (สํานักงานใหญ 
ท่ีแยกวัดตึก, สาขาอโศก, สาขาพหลโยธิน, สาขาสีลม) 
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  - บริการจัดสงในพื้นท่ีใกลเคียงในกรณีซ้ือขายทองคําต้ังแต 100 บาทข้ึนไป (บริเวณอนุสาวรีย
ชัยสมรภูมิ, สาธร, สีลม, เพลินจิต, ปทุมวนั, อโศก, ปนเกลา และสะพานควาย) 
  - บริการสงมอบทองคําท่ีธนาคารเพ่ือจัดเกบ็ในตูนิรภัย (ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
สาขาเสือปา, ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากดั (มหาชน) สาขาเพลินจิต) 
  - กรณีท่ีลูกคายงัไมสะดวกมารับทองคําสามารถฝากทองคําไวท่ีบริษัทฯไดโดยมีใบรับรอง
ยืนยนัให และไมมีคาธรรมเนียมใดๆ ในการฝากทองคํา 
  เวลาทําการ 
  วันทําการ  เปดทําการวนัจันทร ถึง วันศุกร  ชวงเชา   เวลา 9.00 - 12.00 น. 
                    ชวงบาย  เวลา 13.00 - 16.00 น. 
                                และวนัเสาร  เวลา 9.00 - 12.00 น. 
   
บริษัท เฮช.อาร โกลด แอนด ซิลเวอร จํากัด เปนบริษัทในเครือของหางทองแมทองสุก ซ่ึงนําเขาและสงออก
ทองคํารายใหญของประเทศไทย มาตรฐานสินคาทองคําท่ีไดมาตรฐานดีตามมาตรฐานลอนดอน (London Good 
Delivery Bar) ซ่ึงจะนําเขาเฉพาะทองคําท่ีท่ัวโลกยอมรับเทานั้น เชน Perth Mint (ตราหงส) และ Valcambi จาก
ประเทศออสเตรเลียและสวสิเซอรแลนด ตามลําดับ ซ่ึงเปนทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% ท่ีไดรับการยอมรับจาก
ท่ัวโลก  
  มาตรฐานการซ้ือขาย 
  วิธีการซ้ือขายของหางทองแมทองสุกมีท้ังทางโทรศัพทและทางอินเทอรเน็ต โดยบริษัทได
พัฒนาระบบการซ้ือขายทองคําทางอินเตอรเน็ต เพื่ออํานวยความสะดวกแกลูกคาโดยราคาท่ีแจงผานอินเตอรเน็ต
เปนราคาหนวยเปนเงินบาทท่ีไดผานการคํานวณแลวจากราคาท่ีอางอิงของตลาดโลก ท้ังนี้บริษัทจะเรียกการซ้ือ
ขายของทองคําทางอินเตอรเน็ตของหางทองแมทองสุกวา “Gold Online” หรือเรียกยอวา “MTS . GOL” 
  ผูสนใจจะตองทําสัญญากับบริษัทกอน โดยวางเงินคํ้าประกันเปนเช็คกระแสรายวัน 100,000 
บาท พรอมท้ังทําการวางเงินสดคํ้าประกันข้ันตํ่า 10,000 บาท โดยในชวงเวลา 9.40 - 16.00 น. ของวันจนัทรถึง
วันศุกร สามารถทําคําส่ังซ้ือขายไดท้ังทางโทรศัพทและอินเทอรเน็ต โดยใหซ้ือขายไดเฉพาะทองคําความ
บริสุทธ์ิ 96.5% อางอิงราคาสมาคมคาทองคํา สวนชวงเวลา 16.00 - 22.00 น. สามารถทําคําส่ังซ้ือขายทาง
อินเทอรเน็ตได โดยสามารถซ้ือขายทองคําความบริสุทธ์ิ 99.99% ซ่ึงอางอิงราคาตลาดโลก 
  ภายหลังจากทําคําส่ังและไดรับการยืนยนัคําส่ังจากบริษัทแลว ลูกคาตองโอนเงินเต็มจาํนวน
ภายใน 2 วนัทําการ ลูกคาจะสามารถซ้ือขายไดตามจํานวนเงินคํ้าประกนั หรือตามจํานวนสินคาหรือเอกสาร
ทองคํา (ต๋ัวทองคํา) ท่ีฝากบริษัทไวแลว 
  ระเบียบการซ้ือขายทางอินเตอรเน็ต 
  ลูกคาท่ีมีต๋ัวทองคําฝากไวกบับริษัท เฮช.อาร โกลด แอนด ซิลเวอร จํากัด จะสามารถซ้ือขายได
ตามจํานวนท่ีฝาก แตสูงสุดไมเกิน 5 กิโลกรัมตอวัน 
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  ลูกคาตองรับทราบวากฎระเบียบตางๆ ในการซ้ือขายทองคําทางอินเตอรเน็ตอาจเปล่ียนไดตาม
ความเหมาะสมโดยถือหลักยุติธรรมท้ัง 2 ฝาย และปองกันไมใหเกิดความเสียหายใด ๆ 
  นอกจากนี้ หางทองแมทองสุกยังเปนหนึ่งในบรรดารานทองตางๆ ท่ีจัดใหมีระบบหองเทรด
เพื่อซ้ือขายทองคําแทงโดยตรง พรอมอุปกรณคลายกับหองซ้ือขายหุน ซ่ึงลูกคาสามารถติดตามการเคล่ือนไหว
ของราคาทองคําในตลาดโลกจากจอคอมพิวเตอรได อีกท้ังมีบริการตรวจสอบราคาลวงหนาดวยระบบมาตรฐาน
แบบธนาคาร  เม่ือลูกคาจะทําการซ้ือขายจะตองทําการเปดบัญชีกับบริษัท ซ่ึงการเปดบัญชีไมตองเสียคาใชจาย
ใดๆ เพียงแตตองมีการยืนยันถึงตัวตนของลูกคา 
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บทท่ี 3 

ทฤษฏีเศรษฐศาสตร แบบจําลองและวรรณกรรมปริทัศน 

บทนี้แบงออกเปน 3 สวน โดยสวนแรกกลาวถึงทฤษฏีเศรษฐศาสตรเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา สวนท่ีสองจะกลาวถึงแบบจําลองท่ีใชในการประเมินประสิทธิภาพของตลาด
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา และสวนสุดทายจะกลาวถึงผลการศึกษาและงานวิจยัท่ีผานมาเก่ียวกับ
การศึกษาตลาดอนุพันธท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง 

3.1 ทฤษฏีประสิทธิภาพของตลาด  

สมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาด หรือท่ีรูจักกันในช่ือ Efficient Market Hypothesis (EMH) 
อางวาตลาดสินทรัพยมีประสิทธิภาพก็ตอเม่ือราคาสินทรัพยท่ีขายในตลาดน้ันไดสะทอนถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของ
ท้ังหมดแลว ทําใหไมมีนักลงทุนกลุมหรือบุคคลใดสามารถทํากําไรเกินปกติ (Abnormal Returns) ไดในตลาด
ดังกลาว นอกจากนีย้ังอาจกลาวไดวาราคาของสินทรัพยนั้นๆ ไดสะทอนถึงความเช่ือของนักลงทุนเกี่ยวกับการ
คาดหวังในอนาคตดวย โดยสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาดนั้นสามารถแบงออกเปน 3 รูปแบบ คือ 
1) Weak Form 2) Semi-Strong Form และ 3) Strong Form  

ความแตกตางของสมมติฐานท้ัง 3 แบบนัน้ข้ึนอยูกับแหลงขอมูลท่ีสงผลกระทบตอราคาของสินทรัพยใน
ตลาด สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดแบบ Weak Form กลาววาราคาสินทรัพยในปจจุบันสะทอนถึงราคา
สินทรัพยในอดีต ดังนัน้ นักลงทุนจะไมสามารถไดรับผลตอบแทนเกินกวาปกติ (abnormal returns) โดยการใช
ขอมูลจากอดีต รวมถึงการใชขอมูลของราคาตลาดเงินสด (Spot Prices) และราคาสินคาในอนาคต (Future Prices) 
สวนสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาดแบบ Semi-Strong Form นั้น กลาววาราคาตลาดเปนผลมาจาก
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน (Public Information) ดังนัน้ ไมมีทางท่ีนกัลงทุนจะสามารถเอาชนะตลาดไดโดย
การใชขอมูลท่ีทราบกันดีอยูแลวในตลาด สวนสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพของตลาดแบบ Strong Form นั้น
กลาววาราคาตลาดสะทอนถึงขอมูลท้ังหมดท่ีมีอยู ซ่ึงหมายรวมถึงขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชนและขอมูล
ภายในบริษัท (Private Information) ดังนั้น นักลงทุนจงึไมสามารถไดรับผลตอบแทนเกินกวาปกติโดยการใช
ขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน หรือขอมูลภายในบริษัท 

ตลาดเงินสดหรือตลาดปจจุบัน (Spot Market) คือตลาดท่ีมีการซ้ือขายสินทรัพยแลวจะสงมอบสินทรัพย
นั้นทันที สวนตลาดซ้ือขายลวงหนา (Derivative Market) คือตลาดท่ีมีการตกลงซ้ือขายในปจจุบัน แตผูซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายลวงหนาจะทําการรับหรือสงมอบสินคาอางอิงตามท่ีกําหนดในสัญญา ณ ส้ินอายุสัญญาในกรณีท่ี
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เปนแบบ Physical Settlement หรือผูซ้ือขายจะทําการชําระหรือรับการชําระเปนเงินสด ณ ส้ินอายุสัญญาในกรณี
ของ Cash Settlement   

การศึกษาความสัมพันธระหวางตลาดปจจบัุนและตลาดลวงหนาไดนําแนวคิดทางทฤษฏีเศรษฐศาสตรท่ี
เรียกวากฎแหงราคาเดียว (Law of One Price) ซ่ึงกลาววา ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ราคาของ
สินทรัพยท่ีเสนอผลตอบแทนท่ีเทากันนั้นตองมีราคาท่ีเทากัน มิเชนนัน้โอกาสในการแสวงหาผลกาํไรจะเกิดข้ึน 
อยางไรก็ดี การซ้ือขายเพ่ือแสวงหากําไรดงักลาวนั้นจะทําใหโอกาสในการทํากําไรลดลงจนหมดไปใน
ระยะเวลาอันส้ัน สงผลใหราคาของสินทรัพยดังกลาวเทากันในท่ีสุด  

“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 ถาตลาดมีประสิทธิภาพแลว ราคาหลังปรับดวยคาชดเชยความเส่ียงของสินทรัพยทางการเงินใน
ตลาดปจจุบัน และตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีใหผลตอบแทนท่ีเทากันจะตองเทากัน  

3.2 แบบจําลองทดสอบความสัมพันธระหวางราคาในตลาดเงินสดและราคาสัญญาซ้ือขายสินคา
ลวงหนา 

ในท่ีนี้เราจะกลาวถึงการคํานวณราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงสามารถใชในการลงทุน 
ไดแก ทองคํา เงินตราตางประเทศ เนื่องจากผูท่ีมีทองคําในครอบครอง เชน ธนาคารกลางในแตละประเทศ คิด
คาธรรมเนียมหรือคิดดอกเบ้ียในการใหกูยมืทองคํา ซ่ึงดอกเบ้ียดังกลาวรูจักกันในช่ือ Gold Lease Rate ดังนัน้จึง
กลาวไดวาทองคําเปนแหลงรายไดแกผูครอบครอง อยางไรก็ตาม การเก็บรักษาทองคํานั้นมีคาใชจายในการเก็บ
รักษา (Storage Costs) เชนเดียวกับการครอบครองสินคาชนิดอ่ืนๆ 

ในกรณีท่ีทองคําเปนสินคาทุนท่ีไมกอใหเกดิรายได (Income) และมีคาใชจายในการเกบ็รักษา (Storage 
Costs) ราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง (Gold Futures Price, F0) และราคาทองคําใน
ปจจุบัน (Gold Spot Price, S0) มีความสัมพนัธดังตอไปนี ้

F0  =  S0e
rT 

โดย T  =  ระยะเวลาจนกวาสัญญาจะหมดอายุ (Time to Maturity)  
r  = อัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate) 
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เม่ือ F0  >  S0e
rT นักเก็งกําไร (Arbitrager) สามารถทํากําไรที่ปราศจากความเส่ียงไดโดยการซ้ือทองคําในปจจุบัน

และซ้ือสัญญาขายทองคําลวงหนา (Short Gold Futures Contracts) ในทางตรงกันขามเม่ือ F0  < S0e
rT นักเก็ง

กําไรสามารถทํากําไรที่ปราศจากความเส่ียงไดโดยการขายทองคําเพื่อซ้ือกลับดวยราคาที่ถูกกวาโดยซ้ือสัญญา
ซ้ือทองคําลวงหนา (Long Gold Futures Contracts)  

เนื่องจากตนทุนการเก็บรักษานั้นก็คือรายไดท่ีติดลบ (Negative Income) กําหนดให U เปนมูลคา
ปจจุบัน (Present Value) ของตนทุนสุทธิของการเก็บรักษาหลังจากหักรายไดจากการเก็บรักษาทองคํา (เชน 
รายไดจากการใหกูยืมทองคํา) โดยเม่ือนําตนทุนดังกลาวมาคิดรวมแลว F0 และ S0 จะมีความสัมพันธระหวาง
ดังตอไปนี ้

F0  =  (S0 + U)erT 

หากคาใชจายในการเก็บรักษาทองคําท่ีเกิดข้ึนในเวลาใดเวลาหนึ่งเปนสัดสวนกับราคาของทองคํา ความสัมพันธ
ระหวาง F0 และ S0 สามารถเขียนไดสมการดังตอไปนี ้

F0  =  S0e (r + u) T 

โดย u แสดงถึงอัตราตนทุนการเก็บรักษาตอป  

อยางไรก็ตาม ในปจจุบันการอธิบายความสัมพันธระหวางราคาสินคาในตลาดเงินสดที่คาดวาจะเปนใน
อนาคต (Expected Spot Price) และราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา (Futures Price) นั้นข้ึนอยูกับ
ความสัมพันธระหวางความเส่ียง (Risk) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ในระบบเศรษฐกิจ 
โดยท่ัวไปแลวผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดไวนัน้มักจะสูงกวาผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียง โดยเฉพาะเม่ือนกัลงทุนดังกลาวตองเผชิญกับความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยเรียก
สมมติฐานนี้วาสมมติฐานคาความเส่ียงสวนเพ่ิม (Risk Premium Hypothesis) 

หากจะกลาวถึงความเส่ียงของการมี Futures Position แลว จะตองเร่ิมจากการพิจารณาพฤติกรรมของ
นักเก็งกําไร (Speculator) ซ่ึงคาดการณวา ณ เวลา T ราคาสินคา Spot (ST) นั้นจะสูงกวาราคา Futures (F0) จึงได
ถือครอง Long Position ในสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมีอายุไถถอนปท่ี T สมมติวานักเก็งกําไรดังกลาว
ลงทุนในจํานวนเงินเทากับมูลคาปจจุบันของราคา Futures (F0e

-rT) และไดผลตอบแทนเทากับผลตอบแทน
ปราศจากความเส่ียง (r) ในขณะเดียวกนักมี็ Long Futures Position ดวย โดยผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนท่ี
ปราศจากความเส่ียง (F0) จะถูกนํามาใชในการซ้ือสินทรัพยในวนัสงมอบสินทรัพย (Delivery Date) และใน
ขณะเดียวกนักข็ายสินทรัพยดังกลาวทันทีท่ีราคาตลาดในขณะนั้น ดังนั้นกระแสเงินสดของนักเก็งกําไรสรุปได
ดังนี ้



 83

 

 

 

 
วันนี:้ ตนทุน = -F0e

-rT  
1. ลงทุนจํานวนเงินเทากับ -F0e

-rT ในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีใหผลตอบแทนเทากับ r 
2. ซ้ือสัญญา Futures เพื่อใหไดสิทธ์ิในการซ้ือสินคาอางอิง ณ เวลา T ในราคา F0   

  
วันส้ินสุดสัญญาซ้ือลวงหนา: กําไร = F0 - F0 + ST = ST 
1. ไดผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเปนมูลคาเทากับ F0 

2. ซ้ือสินคาอางอิงในราคา F0 
3. ขายสินคาอางอิงดังกลาวในราคา ST 

 

โดย F0  =  ราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาวันนี ้
        ST =  ราคาสินทรัพยท่ีเวลา T 
        r    =   ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงสําหรับเงินลงทุนในชวงระยะเวลาจากวนันี้ถึงเวลา T 

ในการประเมินมูลคาของการลงทุนดังกลาว อัตราสวนลด (Discount Rate) สําหรับกระแสเงินสดท่ีคาดหวังท่ี
ชวงเวลา T ควรมีมูลคาเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตองการจากการลงทุน สมมติ k คืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการจากการลงทุน มูลคาปจจบัุนของการลงทุนขางตน คือ  

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

โดย E แสดงถึงมูลคาคาดการณ 

เราสามารถตั้งสมมติฐานท่ีวาราคาหรือตนทุนในการลงทุนในสินทรัพยทุกชนดิในตลาดน้ัน เปนราคาท่ี
ทําใหการลงทุนดังกลาวมีมูลคาปจจุบันเทากับศูนย สมมติฐานดังกลาวบงช้ีวา 

-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 
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อีกทฤษฏีท่ีใชกันอยางแพรหลายในการคํานวณราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนานั้นคือ Black-Scholes 
Options Pricing Model ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีใชในการคํานวณหาราคาตราสารอนุพันธประเภท Options โดย
แบบจําลองดังกลาวมีสมมติฐานดังตอไปนี้ 

1. ราคาของสินคาอางอิง (underlying asset) นั้นเปน Cumulative Log Normal Distribution โดยมี
คาเฉล่ีย (mean) และคาความแปรปรวน (standard deviation) คงท่ี 

2. ไมมีตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือขายสินคา (transaction costs) หรือภาษี (taxes) เขามาเกี่ยวของ 
นอกจากนี้สมมติใหหลักทรัพยทุกประเภทสามารถแบงแยกเปนหนวยยอยได 

3. สําหรับหลักทรัพยประเภทตราสารหุน สมมติใหไมมีเงินปนผลตลอดอายุของ Options 
4. ไมมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียง 
5. การซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางตอเนื่อง 
6. นักลงทุนสามารถยืมหรือใหยืมท่ีอัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) เดียวกัน  
7. อัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียงระยะส้ันมีคาคงท่ี 

นอกจากนี้สมการการคํานวณราคา Options ของ Black-Scholes สําหรับหลักทรัพยซ่ึงเปนสินคาอางอิงยัง
ต้ังอยูบนสมมตฐิานท่ีวา ราคาของสินคาอางอิงนั้นเคล่ือนไหวตาม Geometric Brownian Motion ในกรณีของบท
ศึกษานี้เราตองการศึกษาราคาทองคํา Options ท่ีกลาวถึงจึงเปน Gold Price Options มีสินคาอางอิงคือ ราคาทองคํา
ท่ีเคล่ือนไหวตามสมการ 

dSt = (R – R*)Stdt + σStdw (3.1) 

ซ่ึง dSt เปนการเปล่ียนแปลงของราคาทองคํา ณ เวลา t, dt เปนการเปล่ียนแปลงของเวลา, dw เปน Random 

Term, R และ R* เปนอัตราดอกเบ้ียท่ีไมมีความเสี่ยงในและตางประเทศตามลําดับ และ σ หมายถึงคาความ
แปรปรวนของราคาทองคํา จากสมมติฐานท่ีวา no arbitrage opportunities ราคาของ European-style call options 
สําหรับราคาทองคําสามารถเขียนไดดังนี ้

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 เปนราคา Strike, Φ(.) เปน cumulative log-normal distribution 
function ของ d1 และ d2 กําหนดดังนี้  
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 แบบจําลองราคาดังกลาวสามารถนํามาประยุกตใชกับการคํานวณราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนา Forward 
และ Futures Contracts ในกรณีท่ีสินคาทองคํามีราคาสูงข้ึนมากโอกาสท่ี Call Option จะถูก Exercise นั้นยิ่งเพิ่ม
สูงข้ึน ในกรณนีี้ Option ดังกลาวมีคุณสมบัติเหมือนกับสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภท Forward และ Futures ท่ี
มีราคาสงมอบหรือ Delivery Price เทากับ X จากสมการ (3.2) ราคาท่ีคาดหวังของ Call Option ณ เวลา t มีมูลคา
เทากับ 

S0 – Xe-Rτ 

เนื่องจาก เม่ือ St นั้นเพิ่มมากข้ึน ท้ัง d1 และ d2 เพิ่มมากข้ึน ดังนั้น Φ(d1) และ Φ(d2) มีคาเขาใกล 1 ราคา Call 

Option ณ เวลา t จึงมีคาเทากับ S0– Xe-Rτ ซ่ึงมีมูลคาเทากับมูลคาของสัญญาซ้ือขายลวงหนา Forward และ 

Futures Contracts ท่ีส้ินสุดสัญญา ณ เวลา τ และมีราคาสงมอบเทากับ X 

3.3 วรรณกรรมปริทัศนเก่ียวกับการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคา
ลวงหนา 

การศึกษาท่ีผานมาเก่ียวกับการทดสอบประสิทธิภาพตลาดซ้ือขายลวงหนา หรือตลาดตราสารอนุพันธท่ี
มี ทองคํา และสินคาอ่ืนๆเปนตัวอางอิงนัน้มีรูปแบบท่ีคลายคลึงกัน โดยการศึกษาบทความและผลงานวิจยั
เกี่ยวกับสมมติฐานทดสอบประสิทธิภาพตลาดดังกลาว สรุปไดดังนี ้

Gross (1981) และ Canarella และ Pollard (1986) ศึกษาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมี
ทองแดง สังกะสี ดีบุก และตะก่ัว เปนสินคาอางอิง เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีวาราคาซื้อขายสัญญาซ้ือขายสินคา
ลวงหนา หรือ Futures Price เปนคาพยากรณท่ีไมมีอคติ (unbiased predictor) ของราคาซ้ือขายทันทีในอนาคต 
หรือ Future Spot Price ของสินคาดังกลาวหรือไม โดย Gross (1981) ใชขอมูลราคารายวันต้ังแตชวงเวลาป ค.ศ. 
1971 ถึง 1978 จากตลาด London Metal Exchange (LME) การศึกษาดงักลาวสรุปวาราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองแดงและสังกะสีสินคาลวงหนาเปนคาพยากรณท่ีไมมีอคติของราคาซ้ือขายทันทีในอนาคต ในขณะท่ี
สมมติฐานดังกลาวไมเปนจริงในตลาดดีบุกและตะกัว่ สําหรับ Canarella และ Pollard (1986) ใชขอมูลแบบ 
Overlapping และ Non-Overlapping ต้ังแตป 2518 ถึง 2526 ผลการศึกษาดังกลาวสนบัสนุนสมมติฐานท่ีวาราคา
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาเปนคาพยากรณราคาซ้ือขายทันทีในอนาคตอยางไมมีอคติ 
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Fama และ French (1987) กลาววาการศึกษาและงานวิจยัท่ีทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมี Commodity เปนสินคาอางอิงสวนมากนั้นอางถึงสองทฤษฏีในการกําหนดราคา
ซ้ือขายลวงหนา ไดแก 

• สมมติฐานคาประกันความเส่ียง (Risk Premium Hypothesis): สมมติฐานนี้กลาววาราคาซ้ือขาย
ลวงหนานัน้แบงออกเปนสองสวน สวนแรกคือ ราคาซ้ือขายทันทีท่ีคาดหวัง (Expected Future Spot 
Price) และคาประกันความเส่ียงท่ีคาดหวัง (Expected Risk Premium)  

• The Cost-of-Carry Model หรือ Theory of Storage: ทฤษฏีนี้กลาววา ความแตกตางระหวางราคาซ้ือ
ขายทันทีในปจจุบัน และราคาซ้ือขายลวงหนานัน้ข้ึนอยูกับตนทุนการบริการคลังสินคา 
(Warehousing Cost) ซ่ึงประกอบดวย ตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการจัดเก็บสินคา และตนทุนการถือครอง
สินคา (Convenience Yield)  

Fama และ French (1987) ไดทําการทดสอบวาราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาสําหรับ
ทองแดง และโลหะอ่ืนๆ ต้ังแตชวงเวลาป ค.ศ.1967 ถึง 1984 ประกอบดวยคาพยากรณ และ/หรือคาสวนเพิ่ม
เนื่องจากความเส่ียงท้ังระบบ (systematic risk premiums) หรือไม โดยผลการศึกษาสรุปวา ราคาซ้ือขายลวงหนา
ของสัญญาท่ีมีทองแดงเปนสินคาอางอิงมีท้ังสององคประกอบ  

การศึกษาท่ีกลาวถึงในขางตนนั้นใชกระบวนการทดสอบสมมติฐานแบบดั้งเดิม (Traditional 
Hypothesis Testing Procedure) ในขณะท่ีแนวคิดท่ีวาขอมูลทางเศรษฐกิจและการเงินสวนใหญเปนขอมูล
อนุกรมเวลา ซ่ึงมักมีคุณสมบัติ Non-stationary ทําใหการศึกษาความสัมพันธในรูปสมการถดถอยแบบ Ordinary 
Least Square (OLS) นั้นไมเหมาะสมในการนําไปใชวเิคราะห เนื่องจากความสัมพนัธท่ีไดจะเปนความสัมพันธ
ปลอม (Spurious Relationship)  

 เพื่อท่ีจะแกปญหา Non-stationarity ดังกลาว Chow (2001) ไดประยุกตใช Cointegration Technique 
เพื่อทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Hypothesis: EMH) ในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
สินคาลวงหนาท่ีมี ทองคํา (Gold) เงิน (Silver) โลหะคลายทองขาว (Palladium) และทองคําขาว (Platinum) เปน
สินคาอางอิง โดย Chow (2001) ไดทดสอบประสิทธิภาพตลาดดังกลาวภายใต 2 ทฤษฎีการประเมินราคา 
Futures ไดแก ขอสมมติคาความเส่ียงสวนเพิ่ม (Risk Premium Hypothesis) และ Cost-of-Carry Model ผลจาก
การศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Study) สนับสนุนสมมติฐานท่ีวาราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาและ
ราคาเงินสดในทุกตลาดท่ีทําการศึกษามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว จากนั้นจงึทําการทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาดโดยใชแบบจําลอง Cointegration ซ่ึงไดขอสรุปวาตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคา
อางอิงไมมีประสิทธิภาพภายใต Risk Premium Hypothesis แตมีประสิทธิภาพภายใต Cost-of-Carry Model 
ในทางกลับกนั ตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมีเงินเปนสินคาอางอิงมีประสิทธิภาพภายใต Risk 
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Premium Hypothesis แตไมมีประสิทธิภาพภายใตแบบจําลอง Cost of Carry สําหรับตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
สินคาลวงหนาท่ีมีโลหะคลายทองขาวและทองขาวเปนสินคาอางอิงนั้นไมมีประสิทธิภาพภายใตสมมติฐานท้ัง
สอง อยางไรกต็าม หลักฐานสนับสนุนสมมติฐานท้ังสองในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาดังกลาวยัง
นอยมากจึงยังเปนปริศนา เนือ่งจากตัวแปรอ่ืน ๆ เชน อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และระดับรายได อาจสงผล
กระทบตอผลการศึกษาในทางตรงขามได 

 Kenourgios และ Samitas (2004) ศึกษาสมมติฐานรวมของประสิทธิภาพตลาดและความไมมีอคติของ
ราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาสําหรับสัญญาท่ีมีทองแดงเปนสินคาอางอิงในตลาด London Metal 
Exchange การศึกษานี้ตางจากการศึกษาท่ีผานมา เนื่องจากการศึกษานีท้ดสอบประสิทธิภาพตลาดทั้งในระยะส้ัน
และในระยะยาวโดยใช Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ผลการศึกษาเชิงประจักษแสดงให
เห็นวาตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาท่ีมีทองแดงเปนสินคาอางอิงนั้นไมมีประสิทธิภาพ อีกท้ังราคา
ซ้ือขายทองแดงลวงหนายังไมสามารถพยากรณราคาซ้ือขายทองแดงในตลาดเงินสดในอนาคตไดอยางไมมีอคติ
ท้ังในระยะส้ันและในระยะยาวอีกดวย อยางไรก็ตาม การศึกษาดังกลาวละเลยบทบาทของคาความเส่ียงสวนเพิ่ม
ท่ีอาจเปล่ียนแปลงตามระยะเวลา (Time-Varying Risk Premium) ในการวิเคราะหจึงอาจไมสมบูรณนกั   

ถึงแมวาตามหลักทฤษฎีแลว ณ เวลาท่ีสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาส้ินสุดสัญญา ราคาสินคาในตลาด
เงินสด และราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาจะตองมีมูลคาเทากันเพื่อมิใหนกัลงทุนหรือเกง็กําไรไดรับ
ผลตอบแทนเกินกวาปกติ ซ่ึงถาเปนจริงแลวราคาสินคาในตลาดลวงหนาจะสามารถใชเปนตัวพยากรณท่ีมี
ประสิทธิภาพของราคาสินคาในตลาดเงินสดในอนาคต อยางไรก็ดี ในความเปนจริงแลวราคาสินคาในตลาดเงิน
สดและราคาสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนา ณ เวลาสัญญานั้นไมจําเปนตองเทากันเสมอไป Tantisantiwong 
(2005) ศึกษาตลาดขาวเปลือกเงินสดและตลาดสัญญาซ้ือขายขาวเปลือกลวงหนาในตลาดสหรัฐอเมริกาโดยใช
วิธีการ Two-period Mean-variance Maximization เพื่ออธิบายความแตกตางของราคา spot และ futures ณ เวลาท่ี
สัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาส้ินสุด โดยแบบจาํลองทางทฤษฎีไดอธิบายถึงสาเหตุท่ีแทจริงของสวนตางระหวาง
ราคา Spot และ Futures (Basis) วาเกิดจากตนทุนการซ้ือขาย (Cost of Transaction) และจํานวนนกัเก็งกําไร 
(Number of Speculators) ซ่ึงอธิภายโดยแบบจําลองทฤษฎีหรืองานวิจยัอ่ืนๆในรูปของ Time-Varying Risk 
Premium ผลการศึกษาพบวาราคา ณ ดุลยภาพของขาวเปลือกนั้นถูกกําหนดโดยราคาสัญญาซ้ือขายขาวเปลือก
ลวงหนาและราคาขาวสารโลก โดยสวนตางระหวางราคา Spot และ Futures ของขาวเปลือกสามารถอธิบายดวย
ราคาขาวสารซ่ึงเปนราคาดุลยภาพของตลาดขาวสารที่ครอบคลุมถึงขอมูลตนทุนและการซ้ือขายในตลาด
ขาวเปลือกท้ัง Spot และ Futures 

ในขณะท่ีการศึกษาจํานวนมากพยายามอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุนหรือผูซ้ือขายในตลาดและ
วิเคราะหประสิทธิภาพดานราคาของระบบตลาดในประเทศท่ีมีท้ังตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายลวงหนาอยูใน
ประเทศเดียวกนั แตในความเปนจริงแลวมีหลายกรณีท่ีประเทศขนาดเล็กหรือประเทศกําลังพัฒนาซ่ึงไมมีตลาด
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ซ้ือขายลวงหนาในประเทศเปนผูนําเขาและ/หรือสงออกสินคารายใหญในตลาดโลก ซ่ึงนักลงทุนหรือผูซ้ือขาย
ในประเทศเหลานี้จะสามารถปองกันความเส่ียงหรือเก็งกําไรไดในตลาดซ้ือขายลวงหนาในตลาดตางประเทศ
เทานั้น  

ท้ังนี้ Tantisantiwong (2005) สรางแบบจําลองทางทฤษฎีเพื่อศึกษาถึงผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศเม่ือประเทศนั้นๆไมมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาโดยใช
ตลาดขาวเปลือกในประเทศไทยเปนกรณศึีกษา ซ่ึงเปนการศึกษาตลาดของสินคาท่ีสามารถเก็บรักษาไดใน
ประเทศท่ีมีเพยีงตลาดสินคาเงินสดและตลาดซ้ือขายเงินตราลวงหนาเทานั้น การศึกษาดังกลาวใชวิธีการ Two-
period Mean-variance Maximization เพื่อกําหนด Optimal Strategies ของผูผลิต ผูผลิตข้ันกลาง และโกดังเก็บ
สินคา จากนั้นจึงหาราคา ณ ดุลยภาพของสินคาข้ันกลางซ่ึงเปนสินคาท่ีมีการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนาใน
ตางประเทศ อยางไรก็ดี การซ้ือขายในตลาดขามประเทศทําใหเกิดความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนข้ึน (Exchange 
Rate Risk) แบบจําลองจึงสรางข้ึนภายใตขอสมมติวานักลงทุนหรือผูซ้ือขายในตลาดตองทําการปองกันความ
เส่ียงในการซ้ือขายเงินตราตางประเทศโดยทําสัญญาซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Market) ซ่ึง
ผลการศึกษาเชิงประจักษสอดคลองกับแบบจําลองทางทฤษฎีท่ีวา ราคา ณ ดุลยภาพของขาวเปลือกในไทย ณ 
เวลา t+1 ข้ึนอยูกับราคาขาวเปลือกในไทย ณ เวลา t, ราคาสัญญาซ้ือขายขาวเปลือกลวงหนาในสกลุเงินบาท ณ 
เวลา t, ราคาขาวสารสงออกในตลาดโลกในสกุลเงินบาท ณ เวลา t+1, อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ณ 
เวลา t, และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศลวงหนา ณ เวลา t กลาวคือ ผลการศึกษาพบวาความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายเงินตราตางประเทศในไทยทําใหนักลงทุนหรือผูซ้ือขายสามารถเก็งกําไรในตลาด
ซ้ือขายเงินตราตางประเทศ และการเก็งกาํไรนี้ยังสงผลกระทบตอราคาขาวเปลือกในไทยอีกดวย   

ตอมา Chin-Chia Liang, Jeng-Bau Lin และ Jin-Ming Liang (2007) เสนอวาการศึกษาท่ีผานมาสวน
ใหญละเลยตนทุนแฝงท่ีเกดิข้ึนจากการซ้ือขายสินคา หรือ Transaction Costs ในการวิเคราะหพฤติกรรมของคา
ความแตกตางระหวางราคาซื้อขายลวงหนาและราคาซ้ือขายทันที (Futures Basis) ใน Linear Dynamic 
Framework โดยใหเหตุผลวาการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาและราคา
ซ้ือขายในตลาดเงินสดดวย Conventional Linear Cointegration Approach นั้นอาจไมเหมาะสมเม่ือพิจารณา
ตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือขายสินคาลงในแบบจําลอง โดยการศึกษาดังกลาวไดรวมตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือ
ขายลงใน the Exponential Smooth Transition Autoregressive (ESTAR) Model ซ่ึงพัฒนาโดย Granger และ 
Terasvita (1993) เพื่อท่ีจะศึกษา Dynamic Relationship ระหวางราคาแบบรายวันของราคาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาและราคาซ้ือขายทองคําทันที และศึกษา Nonlinear Behavior ของคาความแตกตางระหวางราคาซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา และราคาซ้ือขายทองคําในตลาดเงินสด การศึกษาเสนอขอคิดเห็นท่ีวาการมีอยู
ของตนทุนแฝงท่ีเกิดจากการซ้ือขายทองคําเพิ่มความเปนไปไดท่ีวาคาความแตกตางระหวาราคาซ้ือขายลวงหนา
และราคาซ้ือขายในตลาดซ้ือขายเงินสดจะปรับตัวเขาหากัน ณ จุดดุลยภาพแบบ Nonlinear แทนท่ีจะปรับตัว
แบบ Linear โดยผลของการศึกษาสรุปไดวาราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและราคาซ้ือขายทองคําในตลาด
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เงินสดมีความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาวแบบ Nonlinear ซ่ึงความสัมพันธแบบนี้ช้ีใหเห็นวาราคาซ้ือขาย
ลวงหนาท่ีดูเหมือนวาเปนราคาท่ีไมเหมาะสม (Mispriced) นั้นเปนราคาท่ียังอยูใน Stochastic Bands จึงกลาวได
วาตลาดทองคํายังมีประสิทธิภาพ   
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บทท่ี 4 
 

วิธีการศึกษา 
 
 จากการศึกษาตลาดเงินสด (Spot Market) และตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Future Market) ซ่ึงตลาด
เงินสด ประกอบดวย 1) ตลาดทองคําในประเทศไทย 2) ตลาดทองคําลอนดอน (London Gold Exchange) และ 
3) ตลาดทองคําเซ่ียงไฮ (Shanghai Gold Exchange : SGE) และตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา ประกอบดวย 1) 
ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (New York Mercantile Exchange : NYMEX)  2) ตลาดหอการคาแหงชิคาโก 
(Chicago Board of Trade : CBOT) 3) ตลาดซ้ือขายโภคภัณฑโตเกยีว (Tokyo Commodities Market : TOCOM) 
4) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดไูบ (Dubai  Gold & Commodities Exchange : DGCX) 5) ตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาไตหวัน (Taiwan Futures Exchange : TAIFEX) และ 6) ตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (Shanghai 
Futures Exchange : SHFE) ทําใหเราทราบถึงพัฒนาการของตลาดซ้ือขายทองคํา กฎระเบียบของการซ้ือขายใน
ตลาดซ้ือขายทองคําตางๆ  
 
 4.1 วิธีการศึกษา 

ในการศึกษานีจ้ะประกอบดวย 2 วิธีหลัก ๆ ไดแก 
- การศึกษาเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)  
เปรียบเทียบและวิเคราะหตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศท้ัง 6 ตลาด ไดแก ตลาดซ้ือ

ขายลวงหนานวิยอรก (NYMEX) ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (CBOT) ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑโตเกยีว 
(TOCOM) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดไูบ (DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั (TAIFEX) และตลาด
ซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) ซ่ึงนําเสนอในรูปของคําบรรยายและตารางประกอบ ในการวิเคราะหนัน้จะ
พิจารณาจากขอมูลตางๆ อาทิเชน ลักษณะของตลาด คุณสมบัติของนายหนา คุณสมบัติของนักลงทุน ลักษณะ
ของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา การกาํกบัดูแล เปนตน เพื่อวิเคราะหวาตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาตางๆ ใน
โลกท่ีเลือกมาศึกษา 6 ตลาดนั้นมีการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคําในตลาดตางๆ ในระดับ
ภาพรวมวามีลักษณะเปนแบบใด ตลอดจนเหตุผลสนับสนุน จากนั้นกําหนดแนวทางการพัฒนาตลาดซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและการกําหนดกฎระเบียบท่ีจําเปนสําหรับการจัดต้ังตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา
ในประเทศไทย 

- การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
ในการวิเคราะหขอดีขอเสียของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา นอกจากจะทําการ

วิเคราะหเปรียบเทียบเกีย่วกบัการซ้ือขายและกฎระเบียบของการซ้ือขายทองคําในตลาดเงินสดในประเทศไทย
และตลาดตางประเทศ และการวิเคราะหเบ้ืองตนเกีย่วกบัการซ้ือขายและกฎระเบียบการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศแลว จาํเปนตองศึกษาความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดเงินสดและ
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ในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาวามีมากนอยเพยีงใด หากมีความสัมพันธกันมากยอมแสดงถึงประโยชนของการ
มีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนา 
 ในการศึกษานี ้การวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวใชแบบจําลองและวธีิการทางเศรษฐมิติ โดยในบทน้ี
จะแบงการวิเคราะหออกเปนสองกรณีศึกษา ไดแก 1) กรณีท่ีตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาไมไดอยูในประเทศเดียวกัน และ 2) กรณีท่ีตลาดเงินสดและตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
อยูในประเทศเดียวกัน จากน้ันผลจากการวเิคราะหในท้ังสองกรณีจะถูกนํามาเปรียบเทียบเพื่อกําหนดขอดีขอเสีย
ของการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาไมวาจะเปนในประเทศหรือตางประเทศ 
 

4.2 แบบจําลองท่ีใชในกรณีศึกษาท่ี 1 
 
กรณีศึกษาท่ี 1 วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และตลาดลอนดอน 

(สหราชอาณาจักร) และราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก (สหรัฐอเมริกา) โดยใชขอมูลราย
เดือนต้ังแตเดอืนกันยายน 2543 ถึงเดือนมีนาคม 2551 ของราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ ซ่ึงเปนขอมูลท่ีไดมา
จากสมาคมคาทองคํา (Gold Trading Association, GTA) ราคาทองคําในตลาดลอนดอนซ่ึงถือเปนราคาทองคํา
ในตลาดโลก ซ่ึงไดมาจาก The Bullion Desk (Gold PM Fix) ราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา Comex Gold 
Futures ซ่ึงไดมาจากตลาด New York Mercantile Exchange: NYMEX อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ใน
รูปบาทตอดอลลารสหรัฐ และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศลวงหนา 1 เดือน (1-month forward rate) 
โดยราคาทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาถูกเปล่ียนใหอยูในรูปบาทตอ ทองคํา 1 บาท (หรือตอ 15 
กรัม)  

เนื่องจากประเทศไทยยังไมมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา การศกึษานีจ้ึงประยุกตใช
แบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) โดยราคา ณ ดุลยภาพของทองคําในตลาดกรุงเทพฯ สามารถเขียนได
ดังนี้  

 

tttttt vfthbasthbafnymaslonaasbkk +++++= −−− 14131210 _____   (4.1) 
 
โดยท่ี bkk_st และ lon_st เปนราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และราคาทองคําในตลาดลอนดอน ณ เวลา t 
ตามลําดับ nym_ft-1 thb_st-1 และ thb_ft-1 เปนราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตลาดนิวยอรก อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอดอลลารสหรัฐในตลาดเงินสด (Spot) และอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐลวงหนา 1 เดือน 
(forward) ณ เวลา t-1 ตามลําดับ และ tv  คือคาผิดพลาด (Residuals) 

เพื่อทดสอบวาราคาทองคําในตลาดลอนดอน ราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก และ
อัตราแลกเปล่ียน Spot และ Forward เปนตัวกําหนดราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯหรือไม เราทําการทดสอบ
สมมติฐานตอไปนี ้
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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 หมายความวาตัวแปรของคาสัมประสิทธ์ิดังกลาวมีสวนกําหนดราคาทองคําในตลาด
กรุงเทพฯ ตัวอยางเชน การท่ี H0 ในขอ i ถูกปฎิเสธบงช้ีวาราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯน้ันข้ึนอยูกับราคา
ทองคําในตลาดลอนดอน 
  

4.3 แบบจําลองท่ีใชในกรณีศึกษาท่ี 2 
        

กรณีศึกษาท่ี 2 วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาใน
ตลาด Shanghai และราคาทองคําในตลาดลอนดอน (สหราชอาณาจักร) เนื่องจากตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา Shanghai เปนตลาดใหมท่ีเปดทําการต้ังแตวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 เราจึงใชขอมูลรายวัน
ระหวางวันท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 16 มิถุนายน พ.ศ. 2551 ของราคาทองคําในตลาด Shanghai ซ่ึงไดจาก 
Shanghai Gold Exchange (SGE) ราคาทองคําในตลาดลอนดอนซ่ึงถือเปนราคาทองคําโลกไดมาจาก The 
Bullion Desk (Gold PM Fix) ในสวนของขอมูลราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด Shanghai ไดใช
ราคาสัญญา Futures ท่ีใกลท่ีสุด กลาวคือจะใชชุดของขอมูลราคา Futures ท่ีเหลืออายนุอยท่ีสุด อันไดแกสัญญา 
Futures ท่ีหมดอายุในเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2551 เหตุผลของการเลือกใชสัญญาดังกลาว คือ สัญญาท่ีใกลหรือ
อายุคงเหลือนอยจะมีสภาพคลอง (Liquidity) และสะทอนสภาพตลาดไดดีกวาสัญญาท่ีมีอายุคงเหลือมากๆ ซ่ึง
ขอมูลดังกลาวไดมาจาก Shanghai Futures Exchange (SHFE) โดยราคาทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคํา
ลวงหนาถูกเปล่ียนใหอยูในรูปหยวน ตอ 1 กรัม   

การศึกษานี้ ข้ันแรกเปนการทดสอบประสิทธิภาพตลาดซื้อขายทองคําลวงหนา Shanghai ตาม
แบบจําลองของ Fama และ French (1987) โดยสมการท่ีวเิคราะหคือ 

 

ttt wjunfssh ++= −110 __ αα   (4.2) 
 
หากคาสัมประสิทธ์ิ 0α  มีคาเทากับศูนย และ 1α  มีคาเทากับหนึ่ง หมายความวาตลาด Futures ดังกลาวมี
ประสิทธิภาพ กลาวคือ มีความสามารถในการทําหนาท่ี Price Discovery ของตลาด Spot 

เนื่องจากมีความเปนไปไดท่ีราคาทองคําในตลาดลอนดอนมีสวนในการกําหนดราคาทองคําในตลาด 
Shanghai การศึกษานีจ้ึงประยุกตใชแบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธระหวางราคา
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ทองคําและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด Shanghai และราคาทองคําในตลาดโลก สามารถเขียนได
ดังตอไปนี ้

 

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

โดยท่ี  sh_st  เปนราคาทองคําในตลาด Shanghai ณ เวลา t 
 f_junt-1  เปนราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ท่ีหมดอายใุนเดอืน 

มิถุนายน 2551 ณ เวลา t-1 
 lon_st เปนราคาทองคําในตลาดลอนดอน ณ เวลา t  
 tu  เปนคาผิดพลาด (Residuals) 

โดยเราทําการทดสอบสมมติฐานตอไปนี ้
 

i. H0:  0b  และ 2b = 0 และ 1b = 1 (ราคาทองคําในตลาด Shanghai ข้ึนอยูกับราคา futures ใน
ตลาดเดียวกนัเทานั้น) 

ii. H0: 2b  = 0 และ 1b  = 1 (ราคาทองคําในตลาด Shanghai ข้ึนอยูกับราคา Futures ในตลาด
เดียวกันและสวนเพิ่ม) 

iii. H0: 2b  = 0 (ราคาทองคําในตลาด Shanghai ข้ึนอยูกับราคา Futures ในตลาดเดียวกันและ
คาสวนเพิ่ม โดยท่ีราคา Futures ไมไดทําหนาท่ี Price Discovery) 

 
นอกจากนี้ เราทําการทดสอบวาการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาใน Shanghaiชวยลด

ความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai หรือไมโดยใชแบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Herteroskedasticity (GARCH) โดยท่ีมี Mean Equation เปนแบบจําลอง Autoregressive (AR) ดังตอไปนี ้

 

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

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

เปน Dummy Variable มีคาเทากับ 0 หากเปนขอมูลท่ีอยูในชวงเวลากอนมีการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนา และมีคาเทากับ 1 สําหรับชวงเวลาท่ีตลาดเปดแลว โดยเราใชขอมูลราคาทองคํา Spot รายวัน 
ต้ังแตวนัท่ี 30 ตุลาคม พ.ศ. 2545 ถึงวันท่ี 16 มิถุนายน พ.ศ. 2551 ในการศึกษา 

                                                 
5

 เราใช r แทน sh_s ในการวิเคราะห เพื่อหลีกเล่ียงปญหา Non-Stationarity ของขอมูล  
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หลังจากท่ีไดแบบจําลองท่ีเหมาะสม เราทําการทดสอบความผันผวนของ Gold Spot กอนและหลังการ
เปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยเราจะทําการทดสอบสมมติฐานตอไปนี ้
 

H0: ความแตกตางของความผันผวนของตลาด Gold Spot กอนและหลังเปดตลาดมีคากับศูนย 
       หรือ การเปดตลาด Futures ไมสงผลกระทบตอความผันผวนของตลาด Spot นัน่เอง 
 H1: การเปดตลาด Gold Futures ชวยลดตอความผันผวนของตลาด Gold Spot 
 

4.4 ปญหาในการใชขอมูลอนกุรมเวลา (Time Series Data) การตรวจสอบ และแนวทางแกไข 
       4.4.1 ปญหา Non-Stationarity 
  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะ Non-Stationary การนําขอมูลท่ีมีลักษณะดังกลาว
มาใชวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยจะทําใหเกิด Spurious Regression ซ่ึงคาสถิติ R2, t-statistic และ F-statistics 
ท่ีเกิดจากสมการถดถอยดังกลาวจะไมถูกตองและไมควรนํามาใช เนื่องจากผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหจะเปน
การประมาณคาท่ีเกิดปญหา Biased และ Inconsistent  

ดวยเหตุผลเบ้ืองตนดังกลาว การใชขอมูลอนุกรมเวลาจงึจําเปนตองมีการทดสอบวาตัวแปร 
แตละตัวมีลักษณะ Stationary หรือไม ซ่ึงเปนการทดสอบวามี Unit Root หรือไมนั่นเอง การทดสอบ Unit Root 
นั้นสามารถทดสอบไดโดยใช Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test (Said และ Dickey 1984) ซ่ึงมีสมการท่ี
ตองทําการทดสอบอยู 3 สมการ คือ  
 

tti

p

i
tt yyy εβγ +Δ∑+=Δ −

=
− 1

2
1   (Random Walk Process) 
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p

i
tt yyy εβγα +Δ∑++=Δ −

=
− 1

2
1   (Random Walk with Drift) 
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p

i
tt yyty εβγθα +Δ∑+++=Δ −

=
− 1

2
1   (Random Walk with Drift และ Linear Time Trend) 

 

โดยสมมติฐานท่ีทดสอบคือ H0: γ = 0 ซ่ึงถาเราไมสามารถปฎิเสธ (Reject) H0 แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีลักษณะ 

Non-Stationary โดยเราจะพจิารณาจากคาสมบูรณของ Tau Statistics (τ) ของ γ ถา τ นอยกวาคาสมบูรณของ 
Mackinnon Critical Value แสดงวาไมสามารถปฏิเสธ H0 หรือ Non-Stationary ได 
  อยางไรก็ดี  Augmented Dickey-Fuller Test ไมใชวิธีเดยีวท่ีเราสามารถใชทดสอบลักษณะ 
Stationarity ของชุดขอมูล ในการศึกษานี้เรายังใช วิธี Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ในการ
ทดสอบ Unit Root ดวย โดยวิธีการ KPSS นั้นทดสอบสมมติฐานตอไปนี้ 
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 H0: ชุดขอมูลมีลักษณะ Stationary 
 H1: ชุดขอมูลมีลักษณะ Non-Stationary 
 
ซ่ึงถาเราปฎิเสธสมมติฐานหลักจะหมายความวาชุดขอมูลท่ีทําการทดสอบมีลักษณะ Non-Stationary โดยในท่ีนี้
เราจะพิจารณาจากคา LM Statistics ถาคา LM Statistics นอยกวาคา Asymptotic Critical Values แสดงวาชุด
ขอมูลนั้นมีลักษณะ Stationary 
  ถึงแมวาชุดขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหสมการถดถอยนั้นมีลักษณะ Non-Stationary แตถาตัวแปรท่ี
นํามาพิจารณามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) หรือมีคุณสมบัติ
เปน Cointegration ผลการวิเคราะหสมการถดถอยท่ีไดจะไมมีปญหา Spurious Regression แนวความคิดนี้ถูก
พัฒนาโดยนักเศรษฐมิติ 2 ทาน คือ Engle และ Granger (1987) ซ่ึงใหขอสรุปวา “ขอมูลอนุกรมเวลาต้ังแต 2 ชุด 
อาจมีความสัมพันธในเชิงเคล่ือนไหวไปพรอมๆกันในสภาพท่ีแนนอน ความสัมพันธดังกลาวเรียกวา 
Cointegration ความสัมพันธเชนนี้เกดิข้ึนไดแมวาขอมูลจะเปน Non-Stationary ก็ตาม” อยางไรก็ดี การวิเคราะห 
Cointegration นั้นมีการพัฒนาข้ึนหลายวิธี ในท่ีนี้เราใชวิธีการ 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) เปนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
ของตัวแปรต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึนไป โดยสมการท่ีใชวิเคราะหมีตัวแปรตาม (Endogenous Variable) เพยีงตัวแปร
เดียว การวิเคราะห Cointegration ดวยวิธีนีทํ้าไดโดยทําการทดสอบ Unit Root ของคาผิดพลาดโดยประมาณ 
(Estimated Residuals) ท่ีไดจากผลการวิเคราะหสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Squares, OLS) หากคา Estimated Residuals นั้นมีความนิ่ง เราสามารถสรุปไดวาตัวแปรใน
แบบจําลองนัน้มีความสัมพนัธในระยะยาว โดยการทดสอบ Unit Root สําหรับคา Estimated Residuals นั้น
จะตองใชรูปแบบเดียวคือไมมีคาคงท่ีและไมมีแนวโนม ท้ังนี้เนื่องจากคาสวนเหลือมีคาเฉล่ียเทากับศูนยและไมมี
แนวโนม   

 สวนการทดสอบ Cointegration ของ Johansen (1995) นั้นเปนการทดสอบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรต้ังแตสองตัวข้ึนไป และสามารถทดสอบหาความสัมพนัธระหวางตัวแปรตางๆท่ี
มากกวา 1 รูปแบบ โดยทุกตัวแปรสามารถท่ีจะเปนไดท้ังตัวแปรอิสระ (Exogenous Variables) หรือตัวแปรตาม 
ซ่ึงในข้ันตอนการทดสอบจะใชแบบจําลอง VAR ทดสอบหา Optimal Lag Length ซ่ึงจะพิจารณา Information 
Criteria จาก Akaike Information Criteria (AIC) หรือ Schwarz Information Criteria (SIC)6 ท่ีมีคา AIC และ SIC 
นอยท่ีสุด จากนั้นจึงทําการทดสอบหาจํานวน Cointegration Vector หรือ Rank ของเมตริกซสัมประสิทธ์ิท่ีได

                                                 
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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จากความสัมพนัธระยะยาวโดยวิธี Likelihood Ratio สถิติท่ีใชทดสอบ คือ Trace Test และ Maximum 
Eigenvalue Test  
  สมมติฐานท่ีใชทดสอบ Trace Test คือ 
   

H0: ตัวแปรใน VAR Model มีจํานวน Cointegration Vector อยางมากเทากับ r 
  H1: จํานวน Cointegration Vector มากกวา r  
   

สมมติฐานท่ีใชทดสอบ Maximum Eigenvalue Test คือ 
   

H0: ตัวแปรใน VAR Model มีจํานวน Cointegration Vector อยางมากเทากับ r  
   H1: จํานวน Cointegration Vector มากกวาหรือเทากับ r + 1 
 
ซ่ึงในการทดสอบแตละคร้ังควรเลือกพิจารณาจากรูปแบบใดแบบหนึ่งจาก 5 ลักษณะดังตอไปนี ้
 

1) ตัวแปรท่ีใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวไม
มีคาคงท่ี (No Intercept) 

2) ตัวแปรท่ีใชไมมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว มี
คาคงท่ี (Intercept) 

3) ตัวแปรท่ีใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว มี
คาคงท่ี (Intercept) 

4) ตัวแปรท่ีใชมี Deterministic Trend สมการแสดงความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาว มี
คาคงท่ี (Intercept) และ Linear Trend 

5) ตัวแปรท่ีใชมี Quardratic Trend สมการแสดงความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว มีคาคงท่ี 
(Intercept) และ Linear Trend 

 
4.4.2 ปญหา Autocorrelation 

  Autocorrelation เปนปญหาที่เกี่ยวของกับ Residuals (ε) โดยปญหา Autocorrelation เกิดข้ึน

เนื่องจากการท่ี Residuals มีการกระจายตัวท่ีไมเปนอิสระแกกัน (Cov(εi, εj) = E(εi, εj) ≠ 0 สําหรับทุกคาท่ี i ≠ 
j) ซ่ึงผิดขอสมมติฐานของวิธีการ OLS ท่ีมีขอสมมติพื้นฐานวา Residuals จะตองมีการกระจายตัวท่ีเปนอิสระตอ

กัน (Cov(εi, εj) = E(εi, εj) = 0 สําหรับทุกคาท่ี i ≠ j) หากขอสมมตินี้ไมถูกตองจะทําใหตัวประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased แตจะสูญเสียคุณสมบัติ Efficiency (คาความ
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แปรปรวนของสัมประสิทธ์ิจะไมมีคาตํ่าท่ีสุด) และทําใหคา t-statistic ท่ีคํานวณไดมีคาสูงกวาความเปนจริง
เนื่องจากคา Estimated Standard Error ท่ีไดตํ่าไป จึงนาํมาสูขอสรุปท่ีผิดพลาดได 
  การตรวจสอบปญหา Autocorrelation สามารถทําไดหลายวิธี วิธีแรก ไดแกวิธีการทดสอบของ 
Durbin-Watson (D.W.) ซ่ึงเปนวิธีท่ีงาย เหมาะสมกับกรณีท่ีขอมูลมีขนาดตัวอยางเล็ก (Small Sample) แตวิธีนี้
เหมาะท่ีจะใชแคในการตรวจสอบวาสมการถดถอยท่ีกําลังพิจารณาอยูมี Autocorrelation ของ Residuals ใน
อันดับหนึ่ง (First Order Autocorrelation) หรือไม สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
 

  H0:  ρ = 0 (ไมมีปญหา Autocorrelation) 

  H1: ρ ≠ 0 (มีปญหา Autocorrelation) 
 
  จากสมมติฐานดังกลาว สถิติท่ีใชในการทดสอบ คือ Durbin Watson Statistic สามารถคํานวณ
ไดจากสูตร 
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จากสูตรขางตน คา D.W. จะมีคาระหวาง 0-4 (ตัวเลขใกล 0 เปนกรณี Positive Autocorrelation สําหรับตัวเลข
ใกล 4 เปนกรณี Negative Autocorrelation และตัวเลขใกล 2 เปนกรณท่ีีไมมีปญหา Autocorrelation) ดังนั้น
โดยท่ัวไปมักจะพิจารณาวา ถาหากคา D.W. มีคาใกลเคียง 2 ก็แสดงวา สมการถดถอยท่ีกําลังพิจารณาไมมีปญหา 
Autocorrelation  
  นอกจากนี้ เราสามารถใช Serial Correlation LM Test หรือ Breusch-Godfrey LM Test เพื่อ
ทดสอบวาแบบจําลองมีปญหา Autocorrelation หรือไม โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
 

H0:  ไมมีปญหา Autocorrelation  
  H1:  มีปญหา Autocorrelation 

โดยการทดสอบสมมติฐานนัน้จะพิจารณาจากคา Probability ของ F-statistic และ No. of Observation × R2 ซ่ึง
ถาคา Probability ท่ีไดนอยกวา 0.05 แปลวาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ นั่นคือเกิดปญหา Autocorrelation นั่นเอง 
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  สําหรับการแกปญหา Autocorrelation นั้นแตกตางกันออกไปตามสาเหตุท่ีทําใหเกิดปญหา
ดังกลาว อยางไรก็ดี วิธีท่ีงายท่ีสุด คือ การใสตัวแปร Lag ลงในสมการเบ้ืองตน และถาหากยังคงมีปญหา 
Autocorrelation อยูอีกกใ็หเพิ่ม Lag ในลําดับตอไปจนกวาปญหา Autocorrelation จะหมดลง  
 
      4.4.3 ปญหา Heteroskedasticity  
  Heteroskedasticity เปนอีกปญหาหนึ่งท่ีเกีย่วของกับ Residuals เชนเดียวกับปญหา 
Autocorrelation โดยปญหาที่เกิดข้ึนคือการท่ีความแปรปรวนของ Estimated Residuals มีคาไมคงท่ี 

))(( 22 σε ≠Ε t ซ่ึงผิดขอสมมติพื้นฐานท่ีวา Residuals จะตองมีคาความแปรปรวนคงท่ี ))(( 22 σε =Ε t ซ่ึง
ปญหา Heteroskedasticity นั้นจะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased 
และ Consistency แตจะศูนยเสียคุณสมบัติ Efficiency นอกจากนี้ การใชวิธีการ OLS ในการประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยเม่ือมีปญหาดังกลาวก็จะทําใหคา Standard Errors ของตัวประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีคามากกวาความเปนจริง สงผลใหคา t-statistic ท่ีคํานวณไดของคาสัมประสิทธ์ิ
แตละตัวไมนาเช่ือถือ ทําใหการทดสอบสมมติฐานของคาสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอยขาดความนาเช่ือถือไป
ดวย แตเดิมทีนั้น นักเศรษฐมิติจะใหความสําคัญหรือระวังในเร่ืองของ Heteroskadasticity ของ Error Terms ใน
การวิเคราะหแบบ Cross Section Models อยางไรก็ดี Engle (1982) ไดเสนอแนะวา Heteroskedasticity ก็อาจ
เกิดข้ึนไดในการวิเคราะหท่ีใช Time Series Models  
  การตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity ในท่ีนี้เราจะใช ARCH Lagrange Multiplier (LM) 
Test ในการตรวจสอบปญหาดังกลาว โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
 

H0:  Homoskedasticity (ไมมีปญหา Heteroskedasticity) 
  H1: Heteroskedasticity หรือ มี ARCH Effect 
 

โดยการทดสอบสมมติฐานนัน้จะพิจารณาจากคา Probability ของ F-statistic และ No. of Observation × R2 ซ่ึง
ถาคา Probability ท่ีไดนอยกวา 0.05 แปลวาสมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ นั่นคือมี ARCH Effect นั่นเอง 
  เนื่องจาก Financial Time Series มีปญหา Heteroscedasticity ซ่ึงทําใหการประมาณคา
แบบเดิมๆไมถูกตอง ดังนั้น Engle (1982) จึงไดเสนอแนวคิดเกีย่วกับ Conditional Disturbance Variance ซ่ึง
เรียกวา Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) และ Bollersler (1986) ไดพัฒนาเปน 
Generalized Autoregressive Conditional Herteroskedasticity (GARCH) ในการแกไขปญหา ARCH Effect 

      นอกจากนี้ เรายังทําการทดสอบการแจกแจงปกติ (Normality Test) ของ Residuals ผาน Jarque-
Bera โดยใช Asymptotic Distribution ท่ีมีการแจกแจงแบบ Chi-squared และมี Degree of Freedom เทากับ 2 
ภายใต Null Hypothesis ท่ีวา Residuals มีการแจกแจงแบบ Normal หาก Null Hypothesis ถูกปฎิเสธ แสดงวา 
Coefficient Estimator ไมไดถูกประมาณคาภายใตสมมติฐานของ OLS จึงอาจเกดิความผิดพลาด   
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บทท่ี 5 
 

ผลการศึกษา 
 

 ผลการศึกษาในบทนี้ใชขอมูลเกี่ยวกับตลาดทองคําท่ีรวบรวมไวในบทที่ 2 ประกอบกับแบบจําลองและ
วิธีการศึกษาถึงความสัมพันธของราคาทองคําไทยและราคาทองคําในตลาดโลก รวมถึงวิธีการทดสอบ
ประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาดวยวิธีการตาง ๆ ตามท่ีระบุในบทท่ี 4 ท้ังนี้
สามารถแบงผลการศึกษาออกเปน 2 สวนหลัก คือ 1) ผลการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองเชิงเศรษฐมิติ เพื่อ
ทดสอบความสามารถในการสะทอนราคาทองคําในอนาคตของราคาทองคําท่ีมีการซ้ือขายสัญญาในตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาและประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาในการชวย
ลดความผันผวนของราคาสินคาอางอิงในตลาดเงินสด และ 2) ผลการวเิคราะหเชิงพรรณนา ซ่ึงเกีย่วกับรูปแบบ
การจัดต้ังและกฎระเบียบการซ้ือขายของตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศตาง ๆ เพื่อ
ประกอบการระบุขอดี ขอเสีย และความเหมาะสมการอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคํา
เปนสินคาอางอิง  
  

5.1 ผลการวิเคราะหโดยใชแบบจําลอง 
 ในสวนนี้ การวิเคราะหแบงออกเปน 3 สวนหลักแยกตามวัตถุประสงค ไดแก 1) การวิเคราะหเพื่อ
ทดสอบความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และราคาทองคําในตลาดโลก 2) การวิเคราะหเพื่อ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีมีอยูในปจจบัุน โดยเลือกเฉพาะตลาด
เซ่ียงไฮ ซ่ึงเปนตลาดเปดใหมและมีระดับการพัฒนาใกลเคียงกับไทย และ 3) การวิเคราะหเพื่อทดสอบ
ประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสินคาลวงหนาในการชวยลดความผันผวนของราคาสินคาอางอิง
ในตลาดเงินสด  
  

5.1.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และตลาดลอนดอน 
(สหราชอาณาจักร) และราคาในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก (สหรัฐอเมริกา) 

 
ในการศึกษานีไ้ดประยุกตใชแบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) ราคา ณ ดุลยภาพของทองคําใน

ตลาดกรุงเทพฯ สามารถเขียนไดดังนี ้
 

tttttt vfthbasthbafnymaslonaasbkk +++++= −−− 14131210 _____  (5.1) 
 
โดย tv  คือคาผิดพลาด (Residuals)  
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กราฟขอมูลอนุกรมเวลาของราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ (bkk_s) ราคาทองคําในตลาดลอนดอน 
(lon_s) และราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาตลาดนิวยอรก (nym_f) ในรูปเงินบาท แสดงในภาพท่ี 5.1 และ
กราฟขอมูลอนุกรมเวลาของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (thb_s) และอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา (thb_f) แสดงในภาพท่ี 5.2  

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

 
ภาพท่ี 5.2 อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐในตลาดเงินสด (Spot) และตลาดซื้อขายลวงหนา (Forward) 
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ท่ีมา: Bank of Thailand (BOT)  
 

ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของตัวแปรท่ีใชในการศกึษา 
 

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) 

 
อยางไรก็ดี ในการใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) เพือ่ศึกษาความสัมพันธของตัวแปรในเชิง

เศรษฐกิจนั้น ปญหาท่ีเกิดข้ึนคือการท่ีอนกุรมมีลักษณะ Non-Stationary ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller แสดงไวในตาราง 5.1 ซ่ึงเห็นไดวาตัวแปรทุกตัวยกเวน thb_ft และ ln(thb_ft) นั้นมี
ลักษณะ Non-Stationary อยางไรก็ตามแมวาตัวแปรดังกลาวจะมีลักษณะ Non-Stationary แตตัวแปรดังกลาว
อาจจะมีความสัมพันธระยะยาว หรือมีการเคล่ือนไหวไปดวยกัน (Cointegrated) สําหรับการทดสอบการ
เคล่ือนไหวไปดวยกัน (Cointegration) นั้นมีหลายวิธี แตในท่ีนี้เนื่องจากแบบจําลองมีตัวแปรหลายตัว แตมีตัว
แปร Endogenous เพียงตัวเดยีว จึงเลือกใชวิธีการของ Wickens และ Breusch (1988) 

ผลการวิเคราะหสมการ (5.1) ดวยวิธี OLS สามารถแสดงไดดังนี ้
 

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

∧

 คือคาความผิดพลาดโดยประมาณ (Estimated Residuals) ของสมการ (5.2) สวน Estimated Standard 
Errors ของแตละคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficients) แสดงอยูในวงเล็บ 
 หลังจากนําตัวแปร thb_st-1 และ thb_ft-1 ซ่ึงไมมีสวนในการกําหนดคาราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ
ออกจากสมการ (5.2) เราไดความสัมพันธดังตอไปนี ้ 
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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)  
 
นอกจากนี้เม่ือทําการทดสอบวา thb_st-1 และ thb_ft-1 เปน Omitted Variables หรือไม ผลการทดสอบ

สรุปวาท้ังสองตัวแปรไมมีความสัมพันธกบัราคาทองคําในตลาดประเทศไทย ซ่ึงในท่ีนีห้มายความวา ราคา
ทองคําในตลาดกรุงเทพถูกกาํหนดจากราคาในตลาดลอนดอนในเดือนเดียวกัน และราคาในตลาดนิวยอรกเดือน
กอนหนาเทานัน้ 

 ภาพท่ี 5.3 แสดง Estimate Residuals ของสมการ 5.3 ( tv 2

∧

) ในขณะท่ีภาพท่ี 5.4 แสดง Autocorrelogram 

และ Partial Correlogram ของ tv 2

∧

 ซ่ึงจาก Correlograms ท้ังสองสรุปไดวาไมมีปญหา autocorrelation ใน OLS 
Regression นี ้ นอกจากนีเ้พือ่ทดสอบวาตัวแปรตางๆในแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegrated) 
กันรึเปลา เราใช ADF Test เพื่อทดสอบ Stationarity ของ Estimated Residuals ดังกลาว ซ่ึงสถิติ ADF ในท่ีนี้มีคา
เทากับ -9.9084 ในขณะท่ี Critical Value เม่ือมี Trend และ คาคงท่ี ท่ี 0.01 Significance Level มีคาเทากับ  
-4.0645 ดังนั้นผลการทดสอบสรุปไดวาตัวแปรในแบบจาํลองดังกลาวมีความสัมพันธกันในระยะยาว  
 
ภาพท่ี 5.3 Estimated Residuals จากสมการ 5.4 
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ภาพท่ี 5.4 Autocorrelogram และ Partial Correlogram ของ tv 2

∧

 
 

 
  
ดังนั้นจากแบบจําลองดังกลาว เราสามารถสรุปไดวาราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ ข้ึนอยูกับราคา

ทองคําในตลาดลอนดอน (ใรูปเงินบาท) และราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก (ในรูปเงิน
บาท)7 แตไมสามารถแยกผลของคาเงินบาทในตลาด spot ออกจากผลของราคาทองคําตางประเทศในแบบจําลอง
ได โดยตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนในตลาด forward ไมสงผลกระทบตอราคาทองคําในกรุงเทพฯ ท้ังนี้เปนเพราะ
นักลงทุนและผูซ้ือขายทองคําในประเทศไทยท่ีทําการซ้ือขายทองคําในไทยโดยปกติใชราคาอางอิงของตลาด
ลอนดอนและตลาดนิวยอรก และในการนําเขาทองคํานั้นไมมีการทําธุรกรรมปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียน

                                                 
7 แมวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนานิวยอรกจะมีคานอยกวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรราคาทองคําในตลาดเงินสดลอนดอน 
ไมไดหมายความวาราคาทองคําในตลาดเงินสดประเทศไทยมีความสัมพันธนอยมากกับราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรก เนื่องจาก 
จากตาราง 5.2 จะเห็นไดวา correlation ระหวางราคาทองคําในตลาดเงินสดลอนดอนและราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนาดังกลาวน้ันมีคาสูง ดังน้ันจึง
เปนไปไดที่ราคาทองคําในตลาดลอนดอนจะมีความสัมพันธกับราคาทองคาํในตลาดเงินสดประเทศไทยมากกวา 
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ในตลาดซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ทําใหราคาทองคําผันผวนไปตามราคาทองคําตางประเทศโดยมีผล
ของคาเงินบาทในตลาด spot แทรกอยูดวย 
 
ตารางท่ี 5.2 Correlations ระหวาง 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  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาด Shanghai และราคาในตลาดซ้ือขาย

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาด Shanghai  
  
 การซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนานอกจากจะเปนแหลงกระจายความเส่ียงแลวยังชวยในการจัดสรร
ทรัพยากรระหวางปจจุบันกบัอนาคต โดยราคา Futures จะทําหนาท่ี Price Discovery ของราคา Spot ในอนาคต 
หากราคา Futures ไมสามารถพยากรณราคา Spot ท่ีจะเกดิข้ึนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ ก็เทากับวาการ
ใชตลาด Futures เพื่อลดความเส่ียงกลับกลายเปนการเพ่ิมความเส่ียงหรือเพิ่มตนทุนใหกับผูท่ีเขามาซ้ือขาย
นั่นเอง ดังนั้น อาจกลาวไดวา ตลาด Futures จะมีประโยชนตอ Hedgers ก็ตอเม่ือตลาด Futures มีประสิทธิภาพ 
ในท่ีนี้เราใชแบบจําลองในสมการท่ี (4.2) เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของตลาด Gold Futures ใน Shanghai  
 

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

 ภาพท่ี 5.5 แสดงถึงขอมูลของราคาทองคํา ในตลาด Spot และ ตลาด Futures (สัญญาส้ินสุดเม่ือ June-
2008) ในตลาด Shanghai ระหวางวนัท่ี 9 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 16 มิถุนายน พ.ศ. 2551 ซ่ึงเปนวันสุดทายของ
การซ้ือขายสัญญาดังกลาว และตาราง 5.3 แสดงถึงผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) ของตัวแปรตางๆท่ีจะใชในการศึกษานี้ ซ่ึงจะเหน็ไดวาตัวแปรทุกตัวนัน้มีลักษณะ 
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 ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาโดยวิธี 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) 
 

ผลการวิเคราะหสมการ (5.4) ดวยวิธี OLS สามารถแสดงไดดังนี ้
 

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)  
 

เนื่องจากมีความเปนไปไดท่ีราคาทองคําในตลาดลอนดอนมีสวนในการกําหนดราคาทองคําในตลาด 
Shanghai เราจึงประยุกตใชแบบจําลองของ Tantisantiwong (2005) โดยเพิ่มตัวแปร lon_st เพิ่งลงไปสมการ 
(5.4) ผลการวิเคราะหมีดังตอไปนี ้

 

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) ซ่ึงจากผลการวิเคราะหเราพบวาสมการ (5.6) นั้นมี
ปญหา Autocorrelation เพื่อแกปญหาดังกลาว เราจึงเพิ่ม lag ของ sh_st และ lon_st ลงไปในสมการ (5.6) 
ผลการวิเคราะหมีดังตอไปนี ้
 

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) สามารถสรุปไดวาตลาดทองคํา Shanghai นั้นไมมีประสิทธิภาพ ตาม
แบบ Weak Form (b0 ≠0 และ b1 ≠ 1) โดยราคาทองคําในตลาด Shanghai นั้นนอกจากจะถูกกําหนดดวยราคา 
Futures ยังข้ึนอยูกับ ราคาทองคําในตลาดลอนดอนและราคาทองคําในตลาด Shanghai ในอดีตอีกดวย 
 
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 การวิเคราะหความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai 
 
ในสวนตอไปนี้ เราทําการทดสอบวาการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา

ใน Shanghai นั้นชวยลดความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai ตามวัตถุประสงคของการจัดต้ังหรือไม โดย
ในท่ีนี้เราจะทดสอบความผันผวนของผลตอบแทนรายวันจากการซ้ือขายทองคําในตลาด Shanghai (rt) กอนและ
หลังเปดตลาด Gold Futures โดยใชแบบจําลอง Autoregressive (AR)  

 

ttpttt errrr 152211 ...
∧

−−− ++++= ααα  (5.8) 
 
 จากผลการศึกษาดังแสดงในตาราง 5.5 พบวาอัตราการเปล่ียนแปลงเม่ือ 2 วันท่ีแลวเทานั้นท่ีมีนยัสําคัญ 
(สมการ (5.13)) โดยผลจากสมการ (5.14) นั้นสรุปไดวาการเปดตลาด Gold Futures นั้นไมไดสงผลตอความผัน
ผวนของราคาทองคําในระดับ Level 
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 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 ผลการประมาณคาแบบจําลอง 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) 

 
อยางไรก็ดี เราพบวามี ARCH Effect ในแบบจําลองขางตน เพื่อแกปญหาดังกลาวเราจึงเลือกใช

แบบจําลอง GARCH แทนแบบจําลองขางตน ซ่ึงแบบจําลอง GARCH ท่ีเหมาะสม ไดแก TGARCH(2,2)-M 
เพื่อทดสอบวาการเปดตลาดวาการเปดตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาใน Shanghai นั้นสง

ผลกระทบตอความผันผวนของตลาดทองคํา Shanghai หรือไม จึงใสตัวแปร aftert ลงในสมการ Variance ผล
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 * มีนัยสําคัญที่ระดับ 5 percent  
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ปรากฏวาการเปดตลาด Gold Futures นั้นไมสงผลกระทบตอความผันผวนของตลาดทองคํา ซ่ึงท้ังนี้อาจ
เนื่องมาจากตลาด Futures มิไดทําหนาท่ี Price Discovery ของ Spot ดังแสดงไวในสวนผลการศึกษา 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 แสดงถึงขอมูลต้ังแตอดีตจนถึงเวลา t-1 และคาในวงเล็บคือ estimated standard errors  
 
5.2 ผลการวิเคราะหเชิงพรรณนา 

 
ในสวนนี้ มีการเปรียบเทียบรูปแบบลักษณะของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศ คุณสมบัติของ

นายหนาและนักลงทุน การกํากับดแูลและกฎระเบียบในระดับภาพรวมของตลาด ซ่ึงครอบคลุม 6 ตลาดสําคัญ
ประกอบดวย ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (CBOT) ตลาดซ้ือขายลวงหนานิวยอรก (NYMEX) ตลาดซ้ือขายโภค
ภัณฑโตเกยีว (TOCOM) ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภณัฑดไูบ (DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั 
(TAIFEX) และตลาดซ้ือขายลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) โดยสามารถสรุปไดดังนี ้

 
5.2.1 ลักษณะตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศ (Futures Market) 
 
 5.2.1.1 รูปแบบตลาด  
 จากการศึกษาพบวา ในชวงเริ่มตนของตลาดซ้ือขายลวงหนาในบางประเทศจะมีการแยก

ตลาดซ้ือขายลวงหนาตามประเภทของสินคาอางอิง แตเม่ือเวลาผานไปก็มีการควบรวมตลาดเขาดวยกัน เชน 
ตลาด TOCOM  ท่ีเกิดจากการควบรวมของตลาดซ้ือขายส่ิงทอโตเกียว ตลาดซ้ือขายยางโตเกียว และตลาดซ้ือ
ขายทองคําโตเกียวเขาดวยกนั ตลาด SHFE เกิดจากการรวมกันของ Shanghai Metal Exchange, Shanghai 
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Cereals and Oil Exchange และ Shanghai Commodity Exchange รวมท้ังการควบรวมกิจการระหวาง CBOT 
และ Chicago Mercantile Exchange (CME) เกิดเปน CME Group ตอมาก็ไดทําการควบรวมกับ New York 
Mercantile Exchange เม่ือวันท่ี 22 สิงหาคม พ.ศ. 2551 ซ่ึงแสดงถึงแนวทางการพัฒนาของตลาดซ้ือขายลวงหนา
ท่ีมีแนวโนมจะมีเพยีงแคตลาดเดียวในแตละประเทศ 
  5.2.1.2 ประเภทสินคาอางอิง 
 จากการศึกษาพบวา ตลาดซ้ือขายลวงหนา 6 ตลาดท่ีไดเลือกมาทําการศึกษาจะเปนการ
ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีสินคาอางอิงหลายประเภทรวมอยูดวยกัน เชน สินคาเกษตร โลหะ พลังงาน 
เงินสกุล ดัชนตีลาดหลักทรัพยประเภทหุน โดยทําการซ้ือขายภายในตลาดเดียวกนั มีเพียงตลาดซ้ือขายลวงหนา
นิวยอรก (NYMEX) ท่ีแบงเปน 2 แผนก คือ NYMEX  และ COMEX โดยท้ัง 2 แผนกจะมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือ
ขายลวงหนาตางกันตามประเภทของสินคาอางอิง สวนตลาด SHFE เปนตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปดใหมีการซ้ือ
ขายไดไมนาน จึงทําใหยังไมมีความหลากหลายในประเภทของสินคาอางอิงมากนัก รวมท้ังยังไมมีสินคาอางอิง
ประเภทสินทรัพยทางการเงินในตลาดอีกดวย  
  5.2.1.3 คุณสมบัติของนายหนา  
 การทําธุรกรรมใดๆ ในตลาดซ้ือขายลวงหนานั้นในข้ันแรกจะตองสมัครเปนสมาชิกของ
ตลาดซ้ือขายลวงหนา รวมท้ังในบางตลาดซ้ือขายลวงหนาไดกําหนดเงื่อนไขเพิ่มเติมโดยตองเปนสมาชิกของ
สมาคมซ้ือขายสินคาลวงหนาแหงชาติของประเทศนั้นๆ กอน โดยลักษณะนายหนาของตลาดซ้ือขายลวงหนา
สามารถแบงเปน 2 ประเภทใหญๆ คือ 
 ประเภทท่ี 1 แบงประเภทของสมาชิกตามธุรกรรมในการดําเนินธุรกจิ เชน  Brokerage 
Member Trader Member และ Introducing Member 
 ประเภทท่ี 2 แบงประเภทของสมาชิกตามประเภทของสินคาอางอิง โดยจะระบุสินคา
อางอิงท่ีสมาชิกในประเภทนัน้ๆ ท่ีสามารถทําการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาในตลาดซ้ือขายลวงหนาได 
 จะเห็นไดวา การกําหนดรูปแบบของนายหนาในแตละตลาดในตลาดตางประเทศนั้น
คลายๆ กัน แตโดยหลักๆ แลวก็จะเปนการแบงระดับนายหนาตามระดบัข้ันท่ีสามารถทําธุรกรรมได (Brokerage 
Member, Trader Member และ Introducing Member) 
  5.2.1.4 คุณสมบัติของนักลงทุน  
 ตลาดซ้ือขายลวงหนาสวนใหญไมไดระบุคุณสมบัติของนักลงทุน ยกเวน TAIFEX เปน
เพียงตลาดเดียวในตลาดซ้ือขายลวงหนาท้ังหมด 6 ตลาด ท่ีทําการศึกษาในคร้ังนี้ท่ีกําหนดคณุสมบัติของนัก
ลงทุนตางชาติอยางชัดเจน สวนตลาด SHFE นั้น กําหนดไววา นักลงทุนรายยอยจะไมไดรับอนุญาตใหถือครอง
สัญญาจนถึงเดือนสงมอบ แตนักลงทุนรายยอยสามารถซื้อขายโลหะมีคาผานธนาคารหรือตลาดเงินสดได 
  5.2.1.5 การกํากับดแูล  
 ตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศท่ีทําการศึกษาในคร้ังนี้สวนใหญจะมีเพยีงองคกร
เดียวท่ีทําหนาท่ีในการกํากับดูแลท้ังตลาดโดยดูแลในทุกประเภทของสินคาอางอิง ทําใหมีมาตรฐานในการ
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กํากับดแูลและการดําเนนิงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน จากการศึกษาพบวามีเพยีง 2 ตลาด คือ 
NYMEX และ CBOT ในประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้นท่ีมีการแบงหนาท่ีในกํากับดูแลอยางชัดเจนตามประเภท
ของสินคาอางอิง โดย CFTC ดูแลทุกสวนท้ังดานสินคาโภคภณัฑ อัตราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ีย และอ่ืนๆ สวน
ก.ล.ต. ของสหรัฐอเมริกา (SEC) จะดูแลอนุพันธท่ีอิงกบัดัชนีตลาดหลักทรัพยประเภทหุน แตในดานของการทํา
ธุรกิจอนุพันธนั้นอาจมีสินคาท่ีทับซอนระหวางท้ังสององคกรท่ีกํากับดแูล การมีหลายองคกรจะสะทอนถึงความ
ไมชัดเจนของกฎระเบียบ ซ่ึงนวัตกรรมทางการเงินเปล่ียนแปลงไปอยางรวดเร็ว ทําใหเปนการยากที่จะหาเสน
แบงของการทําธุรกรรมท่ีชัดเจน เชน ระหวางธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับหลักทรัพย หรืออนุพันธ ดังนัน้ จึงทําให
ขอบเขตของการกํากับดแูลระหวางองคกรผูกํากับดูแลนัน้ขาดความชัดเจนตามไปดวย  
  5.2.1.6 ระบบการหักชําระบัญชี 
 จากการศึกษาพบวา สํานักหกับัญชีของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศ ไดแก 
NYMEX, CBOT, TOCOM, DGCX และ TAIFEX  ในบางตลาดสํานักหักบัญชีเปนบริษัทในเครือของตลาด
นั้นๆ (NYMEX, CBOT, DGCX และ TAIFEX) แตในตลาด TOCOM สํานักหักบัญชีจะเปนองคกรอิสระแยก
จากตลาด มีเพยีงตลาด SHFE ในประเทศสาธารณรัฐประชาชนจนีเทานั้นท่ีใหหักชําระบัญชีชําระผาน Clearing 
Bank ดวยเหตุผลของการท่ีตลาด SHFE เปนตลาดเปดใหม จะตองใชระยะเวลาพอสมควรในการจัดการองคกร 
ซ่ึงสํานักหักบัญชีมีความสําคัญอยางยิ่งตอตลาดซ้ือขายลวงหนาเนื่องจากทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการหักบัญชี
ซ้ือขาย การรับประกันการจายชําระเงิน รักษาเงินประกนัซ้ือขายลวงหนาซ่ึงสมาชิกวางไวกับสํานักหกับัญชี 
ตลอดจนจัดการความเส่ียงจากคูคา ซ่ึงอํานวยความสะดวกใหธุรกรรมการซ้ือขายเปนไปอยางราบร่ืน  
 จะเห็นไดวา สํานักหกับัญชีอาจเปนสวนหนึ่งของตลาดซ้ือขายลวงหนาหรือแยกตางหาก
จากตลาดกไ็ด  
 
 5.2.2 ลักษณะสัญญาและระเบียบการซ้ือขายสัญญา 
 
  5.2.2.1 ขนาดของสัญญา 
 จากการศึกษาพบวา ในตลาดตางประเทศมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา
หลายขนาดดวยกัน ไดแก สัญญามาตรฐาน สัญญายอย โดยขนาดของสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของตลาด 
NYMEX, CBOT และ TAIFEX  มีขนาดของสัญญามาตรฐานเทากับทองคําจํานวน 100 ทรอยออนซ สวนตลาด 
TOCOM, DGCX และ SHFE มีขนาดของสัญญามาตรฐานเทากับจํานวนทองคํา 1 กิโลกรัม (32 ทรอยออนซ
 สวนขนาดของสัญญายอยใน NYMEX และ CBOT เทากับทองคําจํานวน 50 และ 33.2 
ทรอยออนซ ตามลําดับ โดย TOCOM มีขนาดของสัญญายอยเทากับทองคําจํานวน 100 กรัม  
 นอกจากนี้ NYMEX ยังเพิ่มทางเลือกของการลงทุนโดยออกสัญญาท่ีมีช่ือวา “ Asian 
Gold Futures ” ซ่ึงมีขนาดของสัญญาเทากับทองคํา 1,000 กิโลกรัม สวนตลาด TAIFEX  ออกสัญญาท่ีช่ือวา 
“TAIFEX NT Dollar Gold Futures” ท่ีอิงกับเงินสกุลทองถ่ิน (NT Dollar) 
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 จะเห็นไดวา แตละตลาดก็จะมีขนาดของสัญญาแตกตางกันออกไป แตอาจสามารถแบง
ออกได 2 ขนาดใหญๆ คือ ขนาดของสัญญาท่ี 100 ทรอยออนซ และขนาดของสัญญาท่ี 1 กิโลกรัม 
  5.2.2.2 หนวยวัดน้ําหนกัทองคํา 
 จากการศึกษาพบวา ตลาด NYMEX, CBOT และ DGCX ใช “ ทรอยออนซ ” เปนหนวย
วัดน้ําหนกั แตมีขอสังเกตวาตลาด NYMEX ใชหนวยวัดน้ําหนกัเปนกรัมดวย สวนตลาด TOCOM และ SHFE มี
หนวยวัดน้ําหนักเปนกิโลกรัม มีเพียงแตตลาด TAIFEX ท่ีใชหนวยวัดน้ําหนกัท้ังทรอยออนซและTaiwan Taels 
(หนวยน้ําหนกัของไตหวัน) 
 จะเห็นไดวา หนวยวัดน้ําหนกัทองคําในแตละประเทศจะมีความแตกตางกันไป หนวย
วัดน้ําหนกัท่ีนยิมใชกนัในตลาดหลัก คือ “ ทรอยออนซ ” ท่ีมีน้ําหนกัทองคําเทากับ 31.1035 กรัม ท้ังนี้ เปนท่ีนา
สังเกตวาหนวยวัดของแตละประเทศท่ีแตกตางกันนัน้ สามารถนํามาเปรียบเทียบกันได โดยการแปลงคาหนวย
วัดน้ําหนกัเปนระบบเมตริก คือ กรัม หรือ กิโลกรัม 
  5.2.2.3 ความบริสุทธ์ิของทองคํา  
 จากการศึกษาพบวา ตลาด NYMEX, CBOT และ DGCX กําหนดคาความบริสุทธ์ิของ
ทองคําไมนอยกวา 99.50% สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาของ TOCOM กําหนดคาความบริสุทธ์ิของทองคําไม
นอยกวา 99.99%  ตลาด SHFE กําหนดคาความบริสุทธ์ิท่ี 99.95% สวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาใน TAIFEX  ท่ี
กําหนดคาความบริสุทธ์ิของทองคํา 99.50% และ 99.99% 
 จะเห็นไดวา มาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําในตลาดตางประเทศนัน้มีความแตกตาง
กันไป เชน ตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคําในประเทศสหรัฐอเมริกาใชความบริสุทธ์ิของทองคํา 99.50% สวน
ประเทศญ่ีปุนใชคาความบริสุทธ์ิของทองคําท่ี 99.99% แสดงวา มาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําท่ีใชกันมี 3 
แบบ คือ 99.50%, 99.95% และ 99.99% 
  5.2.2.4 การกําหนดราคาตอหนวย 
 ตลาด DGCX ไดกําหนดราคาอยูในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ตอ ทรอยออนซ และ
ตลาด TAIFEX ท่ีมีการกําหนดราคาอยูในรูปของเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ตอ ทรอยออนซ และเงินสกุลทองถ่ิน 
ตอ Taiwan Taels (หนวยน้ําหนักของไตหวันเอง) สวนตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศอ่ืนๆ (NYMEX, CBOT, 
TOCOM และ SHFE) ไดกําหนดราคาอยูในรูปของเงินสกุลทองถ่ินตอน้ําหนกัทองคํา 
 จะเห็นไดวา สวนใหญการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิงนั้น
จะกําหนดราคาในรูปของเงินสกุลทองถ่ินของประเทศตนเอง ซ่ึงเกิดจากเหตุผลในเร่ืองของมาตรการควบคุม
เงินตราของแตละประเทศ สวนตลาดท่ีซ้ือขายในสกุลเงินของประเทศอ่ืน ไดแก ตลาด DGCX ในประเทศสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส เนื่องจากประเทศดังกลาวมีการเปดเสรีดานการลงทุน ประชากรทองถ่ินสามารถถือครอง
เงินตราตางประเทศได ในขณะท่ีตลาด TAIFEX เร่ิมตนตลาดไดทดลองเปด Gold Futures ในรูปเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ แตไมไดรับความสนใจจากนักลงทุน จึงไดปรับปรุงสัญญาเปนการกําหนดราคาอยูในรูปเงินสกุล
ทองถ่ินตอขนาดของทองคําในหนวยของไตหวนั  
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  5.2.2.5 ชวงการเปล่ียนแปลงของราคา 
  ชวงหางของการเปล่ียนแปลงราคามีมูลคานอยมากเม่ือเทียบกับมูลคาของสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา โดยสัญญาท่ีมีการกําหนดราคาในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ตอ ทรอยออนซจะมีชวงหางท่ี 0.10 ตอ
ทรอยออนซ (NYMEX, CBOT, DGCX, TAIFEX) สวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาใน TOCOM มีชวงหางของราคา
ท่ี 1 เยนตอกรัม และ SHFE มีชวงหางของราคาท่ี 0.01 หยวนตอกรัม สวนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีกาํหนดราคา
เปน  NT dollar ใน TAIFEX มีชวงหางของราคาท่ี 0.5 NT Dollar ตอ Taiwan cian นอกจากนี้ใน Asian Gold 
Futures ของตลาด NYMEX ไดกําหนดราคาในรูป USD 0.005 ตอ กรัม อีกดวย 
  5.2.2.6 ชวงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดในแตละวัน 
  จากการศึกษาพบวา ตลาดซ้ือขายลวงหนาสวนใหญมีขอกําหนดชวงการเปล่ียนแปลงของราคา
สูงสุดแตละวนัท่ีแตกตางกนั โดยพบวาตลาด NYMEX และ CBOT ไมมีการกําหนดการเปล่ียนแปลงของราคา
สูงสุดในแตละวนั ตลาด TOCOM กําหนดเขตจํากดัของการเปล่ียนแปลงของราคาในแตละวนัวาจะใชราคา
ตลาดท่ีเคล่ือนไหวท่ีมากท่ีสุดในชวงเวลาหน่ึงเปนตัวกําหนดและเปนระดับราคาท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ี
จะมีการเปล่ียนแปลงเกินระดับนี ้ตลาด DGCX ไดกาํหนดไวท่ี USD 30 หากราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุด จะสามารถทําการซ้ือขายไดอีก 15 นาทีโดยจะตองอยูในชวงราคาเปล่ียนแปลงสูงสุด
ของวันนั้น หลังจากนั้นชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนดข้ึนมาใหม แตถาราคาซ้ือขายถึงชวงการ
เปล่ียนแปลงราคาสูงสุดในชวง 30 นาทีแรกหรือสุดทายของวัน ชวงการเปล่ียนแปลงราคาสูงสุดจะถูกกําหนด
ข้ึนมาใหมทันที สวนตลาด TAIFEX และ SHFE ไดกําหนดไวไมเกนิ 15% และ 5%ของราคาท่ีใชชําระราคาใน
วันทําการกอนหนา ตามลําดบั 
  5.2.2.7 รูปแบบของการชําระราคา (Settlement)  
  จากการศึกษาพบวา ระบบ Settlement ท่ีตลาดซ้ือขายลวงหนาใชอยูมี 2 แบบคือ การสงมอบ
จริง (Physical Delivery) และการชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด (Cash Settlement) ซ่ึงสัญญา 2 ประเภท 
ไดแก 
  1) สัญญา futures ในตลาด TOCOM และ SHFE ไดกําหนดในสัญญาซ้ือขายลวงหนาวาการทํา
ธุรกรรมจะเปนการสงมอบ ณ วนัส้ินสุดสัญญา ตลาด TAIFEX กําหนดวาการทําธุรกรรมเปนการชําระสวนตาง
ของราคาดวยเงินสด สวนตลาด NYMEX, CBOT และ DGCX เปนตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปดใหนกัลงทุนท่ัว
โลกเขามาทําการซ้ือขาย ซ่ึงในทางปฏิบัติแลวมีนอยมากที่จะมีการสงมอบสินคากัน นักลงทุนสามารถทําการลบ
ลางสถานะของตนเองไดโดยการสรางสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทิศทางตรงกันขามกบัท่ีตนเองมีอยูและรับรู
เฉพาะกําไรหรือขาดทุน 
  2) สัญญา option การธุรกรรมในตลาดซ้ือขายลวงหนา (NYMEX, CBOT, TOCOM, DGCX) 
จะชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด 
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บทท่ี 6 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 
 จากผลการศึกษาถึงขอดีขอเสียของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา โดยเปรียบเทียบ
และวเิคราะหตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดตางประเทศท่ีเลือกมาศึกษาท้ัง 6 ตลาด ไดแก ตลาดซ้ือขาย
ลวงหนานวิยอรก (NYMEX) ตลาดหอการคาแหงชิคาโก (CBOT) ตลาดซ้ือขายโภคภณัฑโตเกยีว (TOCOM) 
ตลาดซ้ือขายทองคําและโภคภัณฑดูไบ (DGCX) ตลาดซ้ือขายลวงหนาไตหวนั (TAIFEX) และตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาเซ่ียงไฮ (SHFE) พบวา ในชวงเร่ิมตนของการจดัต้ังตลาดซ้ือขายลวงหนาหลายแหงมีท้ังจัดต้ังแยกตาม
ประเภทของสินคาอางอิงหรือมีสินคาอางอิงเหมือนกนัแตดําเนินการในลักษณะแขงขันกัน เม่ือเวลาผานไปแต
ละประเทศไดมีการควบรวมตลาดซ้ือขายลวงหนาเขาดวยกัน เชน สหรัฐเมริกา ญ่ีปุน จีน เพื่อลดตนทุนในการ
ดําเนินการ ซ่ึงสวนใหญจะมีเพียงองคกรเดยีวท่ีทําหนาท่ีในการกํากับดแูลท้ังตลาดโดยดูแลในทุกประเภทของ
สินคาอางอิง ทําใหเปนมาตรฐานเดียวกันและการดําเนนิงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน สํานักหัก
บัญชีของตลาดซ้ือขายลวงหนาในตางประเทศน้ันสวนใหญจะเปนบริษทัในเครือของตลาดนั้นๆ หรืออาจจะเปน
เปนองคกรอิสระแยกจากตลาดตางหาก สําหรับลักษณะของสัญญาซ้ือขายจะเห็นไดวา แตละตลาดจะมีขนาด
ของสัญญาแตกตางกันออกไป แตสามารถแบงออกไดเปน 2 ขนาดใหญๆ คือ ขนาดของสัญญาท่ี 100  
ทรอยออนซ และขนาดของสัญญาท่ี 1 กิโลกรัม โดยหนวยวัดน้ําหนกัทองคําในแตละประเทศจะมีความแตกตาง
กันไป ซ่ึงหนวยวัดน้ําหนกัท่ีนิยมใชกันคือทรอยออนซ ท้ังนี้หนวยวัดของแตละประเทศท่ีแตกตางกันนั้น
สามารถนํามาเปรียบเทียบกนัได โดยการแปลงคาหนวยวัดน้ําหนักเปนระบบเมตริกคือกรัมหรือกโิลกรัม สวน
มาตรฐานความบริสุทธ์ิของทองคําในตลาดตางประเทศนั้นก็มีความแตกตางกันไปเชนกัน แบงออกเปน 3 แบบ 
คือ 99.50%, 99.95% และ 99.99% โดยสวนใหญการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีมีทองคําเปนสินคาอางอิง
นั้นจะกําหนดราคาในรูปของเงินสกุลทองถ่ินของประเทศตนเองเพื่อใหสะดวกในการทําธุรกกรรมตางๆ รวมท้ัง
รูปแบบการชําระราคาสวนใหญจะเปนการชําระสวนตางของราคาดวยเงินสด 

สําหรับการศึกษาความสัมพนัธระหวางราคาทองคําในตลาดเงินสดและในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา
วามีมากนอยเพียงใด หากมีความสัมพันธกันมากยอมแสดงถึงประโยชนของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา โดยการวิเคราะหความสัมพันธดงักลาวจะใชแบบจําลองและวิธีการทางเศรษฐมิติในการวเิคราะห ท้ังนี้
ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ และตลาดลอนดอน และราคาในตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรกนั้นพบวา ราคาทองคําในตลาดกรุงเทพฯ ข้ึนอยูกับราคา
ทองคําในตลาดลอนดอนและราคาสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดนิวยอรกในชวงเวลากอนหนา และ
คาเงินบาทไมสงผลกระทบตอราคาทองคํา 
 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําในตลาดเซ่ียงไฮและราคาในตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ทองคําลวงหนาในตลาดเซ่ียงไฮ พบวา ตลาดทองคําเซ่ียงไฮนั้นไมมีประสิทธิภาพ โดยราคาทองคํา Spot ใน
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ตลาดเซ่ียงไฮไมไดถูกกําหนดโดยราคา Futures ในตลาดเดียวกันเทานัน้ หากแตยังข้ึนอยูกับราคาทองคําใน
ตลาดลอนดอน ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาความผันผวนของตลาดทองคําเซ่ียงไฮกอนและหลังเปดตลาด
สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศ ท่ีพบวาความผันผวนของราคาทองคําในประเทศนัน้ไมไดลดลงตาม
วัตถุประสงคของการมีตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนา เนื่องมาจากตลาด Futures ไมไดทําหนาท่ี 
Price Discovery อยางมีประสิทธิภาพ  
 อยางไรก็ตาม การเปดตลาด Gold Futures ถือเปนการพฒันาตลาดทองคําในประเทศไทย การมีตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยแมอาจไมชวยใหความผันผวนของราคาทองคําในประเทศ
ลดลง แตอยางนอยท่ีสุด การมี Gold Futures จะทําใหนักลงทุนและผูซ้ือผูขายทองคําในตลาด Spot มีเคร่ืองมือ
ในการบริหารจัดการความเสี่ยง และยังเปนการสรางผลิตภัณฑใหมในตลาด Futures จะทําใหตลาดมีผลิตภัณฑ
ท่ีหลากหลายซ่ึงจะชวยใหธุรกรรมและสภาพคลองของตลาดมีมากข้ึน แตการเก็งกําไรเปนส่ิงท่ีมาพรอมกับการ
ลงทุน ซ่ึงอาจสงผลตอความมีประสิทธิภาพของตลาด แตมีความจําเปนตอการคงอยูของตลาดทุน ตลาดเงิน 
ตลาดตราสารหน้ี และตลาดอนุพันธก็เชนเดียวกัน งานวจิัยนีจ้ึงขอเสนอแนะเก่ียวกับแนวทางการเปดตลาดซ้ือ
ขายสัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาในประเทศไทยไว ดังนี้ 

 
 1. แนวทางของการนําเสนอลักษณะของตลาดซ้ือขายลวงหนา (Futures Market)  

เง่ือนไข รายละเอียด 

คุณสมบัติของนายหนา แบงเปน 3 ประเภท 
1) Brokerage Member 
2) Individual Member 
3) Institution Member 

หนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแล สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
เนื่องจากกฎหมายไดกําหนดไววาการซ้ือขายท้ังในและนอกตลาดไมมี
ความแตกตางกันเลย ซ่ึงการกําหนดหนวยงานในการกํากับดูแลเปน
หนวยงานเดียวกันนั้นเปนการลดตนทุนในการกํากับดูแลดวย อีกท้ัง
ภาครัฐจะไดเกดิความสะดวกในการดําเนินการ 

ระบบการซ้ือขาย ซ้ือขายผานระบบออนไลน 
ระบบการหักชําระบัญชี ชําระราคาผานบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 

(Thailand Securities Depository Co., Ltd. : TSD) เปนบริษัทยอยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้ TSD เปนสํานักหักบัญชีทําหนาท่ี
เปนศูนยกลางในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย ตลาดอนุพันธ ตลาดตราสารหน้ี และท่ีซ้ือขายนอกตลาด 
แทนท่ีจะมีหลายหนวยงานเพื่อเปนการลดตนทุนในการดําเนินการ 
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 2. แนวทางของการนําเสนอสัญญาซ้ือขายลวงหนาทองคํา (Gold Futures) มีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 
ประเภทของการซื้อขาย สัญญาขนาดเล็ก

(สําหรับรายยอย) 
สัญญาขนาดใหญ 
(สําหรับรายใหญ) 

เหตุผลสนับสนุน 

1. ช่ือสัญญา Mini Gold 
Futures 

Gold Futures  

2. ขนาดของสัญญา 1 สัญญาเทากับ 10 
บาท 
(1 บาท เทากับ 
15.244 กรัม) 

1 สัญญา เทากับ 1 
กิโลกรัม   
 

-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุน
รายยอยท่ีทําการลงทุนในสัญญาลวงหนา
ทองคํา โดยมีวัตถุประสงคท้ังเพื่อการลงทุน
และการเก็งกําไร (สัญญาขนาดเล็ก) 
-เพื่อตอบสนองความตองการของนักลงทุน
รายใหญและผูประกอบการอัญมณีท่ี
ตองการใชสัญญาลวงหนาทองคําเพื่อการ
ลงทุน การเก็งกําไร และการประกันความ
เส่ียงสําหรับการประกอบธุรกิจหลัก (สัญญา
ขนาดใหญ) 

3. ความบริสุทธ์ิของ
ทองคํา 

96.50% 99.99% เปนท่ีนิยมในประเทศไทยมากกวา 

4. หนวยวัดน้ําหนัก
ของทองคํา 

บาท กิโลกรัม ควรใชหนวยท่ีเปนท่ีนิยมและคุนเคยสําหรับ
นักลงทุนไทย นอกจากนี้กิโลกรัมก็เปน
หนวยวัดน้ําหนักท่ีมีความเปนสากลมากอยู
แลว  

5. การกําหนดราคา เงินบาทตอหนึ่งหนวยน้ําหนัก การใชสกุลเงินทองถ่ินในการชําระราคาเปน
แนวทางเดยีวกับท่ีประเทศญ่ีปุนและจนีใช
อยูในนอกจากนี้การพิจารณาใชเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ อาจทําใหเกิดปญหากับ
ธนาคารแหงประเทศไทย เพราะจะเขาขาย
การทําธุรกรรมเปนเงินตราสกุลตางประเทศ 
ซ่ึงอาจจะติดขัดกับกฎระเบียบตางๆ อีก
มากมาย 

6. ชวงการ
เปล่ียนแปลงของราคา 

เปอรเซ็นต เพราะจะไดเหมือนกับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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7. รูปแบบการชําระ
ราคา 

ชําระสวนตางของราคาเปนเงินสด หากกําหนดใหมีการชําระราคาดวยการสง
มอบสินคาจะทําใหตองมีการจัดเตรียม
สถานท่ีเก็บทองคํา รวมถึงจะตองมีการ
ควบคุมคุณภาพของทองคําในสถานท่ี
จัดเก็บดวย ซ่ึงจะทําใหมีตนทุนในการ
ดําเนินการท้ังในการจดัเก็บและสงมอบ
เพิ่มข้ึนดวย 

 
 3. ภาครัฐควรสงเสริมใหหนวยงานที่เกีย่วของ ไดแก บริษัท ตลาดอนพุันธประเทศไทย จํากดั (มหาชน) 
(TFEX) และสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) รวมมือกับสมาคมคา
ทองคําจัดสัมมนาในจังหวัดตางๆ เพื่อบรรยายเกี่ยวกับการเปดตลาดซ้ือขายลวงหนาทองคํา เพื่อสรางความรู
ความใจท่ีถูกตอง 
 4. ควรสรางความเขาใจใหแกผูมีสวนไดสวนเสียในตลาด ไดแก ผูคาสงทองรูปพรรณ ผูคาปลีก
ทองรูปพรรณ ผูนําเขาและสงออกทองคําในประเทศไทย ผูบริโภคซ่ึงลงทุนในทองคําเพื่อการเก็งกําไร เปนตo 
โดยในดานผูประกอบการนัน้ การเปดตลาด Gold Futures อาจจะสงผลกระทบ 2 ดาน กลาวคือ 
  4.1 ดานบวก สามารถประกันความผันผวนของราคาซ่ึงเปนความเส่ียงในอนาคตได  
  4.2 ดานลบ ในสวนของทองคําแทงเทานัน้ท่ีอาจจะมียอดการซ้ือขายลดลงเพราะนักลงทุนหัน
มาซ้ือขายในตลาด Gold Futures แทน แตในสวนของทองรูปพรรณแลว การซ้ือขายกย็ังคงเปนปกต ิท้ังนี้ รานคา
รายยอยก็จําเปนตองปรับตัวใหรองรับกับส่ิงท่ีจะเกดิข้ึนเชนกัน ไมวาจะเปนเร่ืองของมาตรฐานการใหบริการ 
ระบบท่ีจะเขามาควบคุม ซ่ึงตองยอมรับวาในปจจุบันระบบการคาในตลาดโลกไดปรับตัวไปมาก ภาครัฐจึงความ
ทําการศึกษาเกีย่วกับผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนไดอยางละเอียดรอบคอบ 
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