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บทคัดย่อ
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาภาพรวมของตลาดสัญญา 

ซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าและประสทิธภิาพของตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า

ของประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาแบบรายวัน ตั้งแต่วันที่ 30 สิงหาคม 

พ.ศ. 2554 ถึงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2556 การศึกษาภาพรวมของตลาดสัญญา

ซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า ซึ่งจากการศึกษาข้อมูลในอดีต และทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

จากเอกสารต่างๆ พบว่า สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าในประเทศไทย เริ่มมีการ 

ซือ้ขายกนัวนัแรกในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า เมือ่วนัที ่2 กมุภาพนัธ์ 2552 โดย

มทีองค�ำบรสิทุธิ ์96.5% เป็นสนิค้าอ้างองิ สญัญาจะแบ่งออกเป็น 2 ขนาดสญัญา 

คอื ขนาด 50 Baht Gold Futures (GF) และขนาด 10 Baht Gold Futures (GF10) 

ซึ่งอายุสัญญาจะสิ้นสุดในเดือนคู่ใกล้สุด 3 เดือน คือ เดือนกุมภาพันธ์ (G), เดือน

เมษายน (J), เดอืนมถินุายน (M), เดอืนสงิหาคม (Q), เดอืนตลุาคม (V) และเดอืน

ธนัวาคม (Z) ส�ำหรบัราคา ใช้ช�ำระราคาในวนัซือ้ขายวนัสดุท้าย จะใช้ราคา London 

Gold AM Fixing โดยมกีารช�ำระเป็นเงนิสดและค่าธรรมเนยีมทีเ่กีย่วกบัการซือ้ขาย 

การศกึษาประสทิธภิาพของตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทย 

โดยใช้วิธีการทดสอบโคอินทิเกรชัน พบว่า ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าที่ 

สิน้สดุสญัญาเดอืนกมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2555 สิน้สดุสญัญาเดอืนมถินุายน  พ.ศ. 2555 



การวิเคราะห์ประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทย92

สิ้นสุดสัญญาเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2555 สิ้นสุดสัญญาเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 

สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 และสิ้นสุดสัญญาเดือนตุลาคม พ.ศ. 

2556 มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาทองค�ำส่งมอบทันที ส�ำหรับ

การทดสอบประสทิธภิาพของราคาสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า ด้วยการทดสอบ

สมัประสทิธิข์องสมการความสมัพนัธ์ระหว่างราคาสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า 

(F
t
) และราคาทองค�ำส่งมอบทันที (C

t
) ที่ว่า C

t 
= a + b(F

t
) ด้วยวิธีการทดสอบ 

T-test แบบทดสอบแยกกัน สรุปได้ว่า ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของ

ประเทศไทยเป็นราคาที่ไม่มีประสิทธิภาพ

ค�ำส�ำคญั: สญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า  ราคาทองค�ำส่งมอบทนัท ี ประสทิธภิาพ 

ABSTRACT
	 This study aimed to investigate the overview of gold futures market 

and study the efficiency of gold futures market in Thailand. The time series data 

was analyzed, from 30th August 2011 to 24th December 2013, to investigate 

the overview of gold futures market which based on the past information, 	

related theories, and reviews literatures. The study found that Gold Futures in 

Thailand was launched on 2nd February   2009 with Gold Bullion with 

a purity of 96.5% as an underlying asset.  Currently Gold Futures in Thailand 

offers contract size of 2 types: 50 Baht Gold Futures (GF) and 10 Baht Gold 

Futures (GF10) which the end of contract was 3 nearest even month : 	

February (G), April (J), June (M), August (Q), October (V), and December 

(Z). The London Gold A.M. Fixing Price was used for final settlement price 

which was paid by cash settlement and exchange fee. The efficiency of gold 

futures market in Thailand was analyzed using cointegration test. Ones that 

indicated that the gold futures price had a long-term relationship with the gold 

spot price included the gold futures prices at the contract end of February 2012, 

at the end of June 2012, at the end of August 2012, at the end of October 
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2012, at the end of February 2013 and at the end of October 2013. The 	

efficiency test of the gold futures price was analyzed using regression equation 

model with the equation C
t 
= a + b(F

t
) and T-test to find the relationship between 

gold futures price and gold spot price. The result suggested that the gold futures 

price in the Thai market interpreted inefficiency.

Keywords: Gold Future, Gold Spot price, Efficiency

บทน�ำ 
การลงทุนในตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าเป็นการลงทุนเพื่อ

บริหารความเสี่ยงด้านราคาทองค�ำ และเพิ่มโอกาสในการสร้างก�ำไรจากความ

ผันผวนของราคาทองค�ำ ทั้งกรณีที่ราคาทองค�ำมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลง 

เนือ่งจากการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าเป็นการซือ้ขายทองค�ำทีผู่ล้งทนุ

จะต้องคาดการณ์ราคาทองค�ำไว้ในอนาคต ซึ่งอาจจะแตกต่างจากราคาทองค�ำ

ที่มีการซื้อขายและส่งมอบกันในปัจจุบัน การคาดการณ์ราคาทองค�ำที่แตกต่าง 

กันนี้ ถือเป็นโอกาสในการซื้อขาย เพื่อท�ำก�ำไรจากส่วนต่างของราคาสัญญา 

ซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าและราคาทองค�ำส่งมอบทนัท ีจากสถานการณ์ราคาทองค�ำ

ในปัจจุบันเกิดความผันผวนเป็นอย่างมาก ซึ่งอาจเกิดจากหลายๆ ปัจจัย เช่น 

สถานการณ์ราคาน�ำ้มนั สถานการณ์บ้านเมอืง และสภาวะเศรษฐกจิทีส่่งผลกระทบ 

ต่อการเปลีย่นแปลงของราคาทองค�ำในตลาดโลก (Gold Price, ม.ป.ป) ดงัภาพที ่1 

จากความผันผวนของราคาทองค�ำที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน จึงเป็นโอกาส

ในการสร้างก�ำไรของนักลงทุน แต่การลงทุนย่อมเกิดความเสี่ยงทั้งด้านบวกและ

ด้านลบ นักลงทุนจึงต้องมีความรู้ ความเข้าใจ และใช้เทคนิคในการวิเคราะห์

ราคาทองค�ำที่เหมาะสม เพื่อที่จะสามารถพยากรณ์ราคาที่ถูกต้อง และให้ได้รับ 

ผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่นักลงทุนต้องการ ดังนั้น เพื่อให้นักลงทุน

เกิดความรู้และความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของ

ประเทศไทยมากขึ้น และสามารถคาดการณ์ราคาทองค�ำในตลาดสัญญาซื้อขาย

ทองค�ำล่วงหน้าได้  จึงท�ำการศึกษาถึงภาพรวมของตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำ
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ล่วงหน้าของประเทศไทย และการศกึษาประสทิธภิาพด้านราคาของตลาดสญัญา

ซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทย ตามทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดที่ว่า 

ตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพจะมลีกัษณะการเคลือ่นไหวของราคาในตลาดส่งมอบทนัที

และราคาในตลาดล่วงหน้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากปัจจัยที่ 

ส่งผลกระทบกับตัวแปรทั้งสองเป็นปัจจัยเดียวกัน ถ้าตัวแปรตลาดล่วงหน้าและ

ตลาดส่งมอบทนัทมีคีวามสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว แสดงว่า ตลาดล่วงหน้า 

เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Craig S. Hakkio & Mark Rush, 1989)

	

วัตถุประสงค์ 
	 1. 	 เพือ่ศกึษาภาพรวมของตลาดซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าในประเทศไทย

	 2. 	 เพื่อศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

ของประเทศไทย

	

สมมติฐานการวิจัย
	 ตลาดที่มีประสิทธิภาพมีลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาในตลาด 

ส่งมอบทันที และราคาในตลาดล่วงหน้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 

เนื่องจากปัจจัยที่ส่งผลกระทบกับตัวแปรทั้งสองเป็นปัจจัยเดียวกัน ถ้าตัวแปร

ตลาดล่วงหน้าและตลาดส่งมอบทันทีมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

แสดงว่า ตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Craig 

S. Hakkio & Mark Rush, 1989)

	 จากการทดสอบความสมัพนัธ์ของราคาทองค�ำในตลาดส่งมอบทนัท ีและ

ราคาสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าในประเทศไทย จะเหน็ว่า ตวัแปรทัง้ 2 มคีวาม

สัมพันธ์กันในทิศทางเดียวกัน (ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, 2556) ดังภาพที่ 2 

	 ดงันัน้ สามารถสรปุสมมตฐิานได้ว่า ตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า

ของประเทศไทยเป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ เนือ่งจากราคาทองค�ำในตลาดส่งมอบ

ทนัทแีละราคาสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าในประเทศไทยมคีวามสมัพนัธ์เป็นไป

ในทิศทางเดียวกัน
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ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 1. 	 ทฤษฎีการลงทุน (Investment Theory)

	 การลงทนุ หมายถงึ การซือ้อสงัหารมิทรพัย์หรอืหลกัทรพัย์ของบคุคลหรอื

สถาบันซึ่งได้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนความเสี่ยงตรงเวลาอันยาวนานประมาณ  

10 ปี แต่อย่างต�่ำไม่ต�่ำกว่า 3 ปี การลงทุนแบ่งเป็นประเภทใหญ่ๆ ได้ 3 ประเภท 

คือ การลงทุนเพื่อการบริโภค การลงทุนในธุรกิจ และการลงทุนในหลักทรัพย์  

(เพ็ญนภา เกื้อเกตุ, 2553)

	 ส�ำหรับจุดมุ ่งหมายในการลงทุนของนักลงทุนแต่ละคน ย่อมที่จะ 

แตกต่างกันไป ซึ่งสามารถแบ่งจุดมุ่งหมายดังกล่าวในลักษณะต่างๆ ได้ดังนี้

		  1)	 ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal)

		  2)	 เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) 

		  3)	 ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth)

		  4) 	 ความคล่องตัวในการซื้อขาย (Marketability)

		  5)	 ความสามารถในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที (Liquidity) 

		  6)	 ความพอใจในด้านภาษี (Favorable Tax Status)

	 ส่วนปัจจัยที่เป็นตัวก�ำหนดจุดมุ่งหมายของผู้ลงทุนนั้น ประกอบด้วย  

อายขุองผูล้งทนุ การมคีรอบครวัและความรบัผดิชอบทีม่ต่ีอครอบครวั สขุภาพของ

ผูล้งทนุ นสิยัส่วนตวัของผูล้งทนุ ความสมคัรใจในการลงทนุ และความจ�ำเป็นของ

ผู้ลงทุน (ประชาธิปไตย บุญอึ่ง, 2553)

	 2. 	 ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory)

	 ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดซึ่งมีราคา

ของหลักทรัพย์ที่สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นเรียบร้อยแล้ว

และกระบวนการท�ำก�ำไรในตลาดอย่างไม่เป็นธรรมหรือการสร้างผลตอบแทน

ส่วนเกินจากก�ำไรปกติไม่สามารถเกิดขึ้นได้ (สุวพร พรชัย, 2556) ประสิทธิภาพ

ตลาดเป็นเรื่องที่ผู ้เกี่ยวข้องในตลาดการเงินให้ความส�ำคัญเป็นอย่างมาก  

โดยเป้าหมายสูงสุดในการมีตลาดการเงิน คือ การมีตลาดสมบูรณ์ซึ่งหมายถึง 

ตลาดที่ไร้ภาวะแรงเสียดทาน และข้อมูลข่าวสารที่ไหลเวียนในตลาดต้องเป็นไป

โดยมีประสิทธิภาพ ไม่มีต้นทุนในการรับรู้ข้อมูล ในการที่จะเป็นตลาดสมบูรณ์
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นั้นตลาดจะต้องบรรลุในประสิทธิภาพอย่างน้อย  2 ประการ คือ ประสิทธิภาพ 

ในเชิงการด�ำเนินตลาด และประสิทธิภาพในเชิงการรับรู ้ข ้อมูลข ่าวสาร 

(ประชาธิปไตย บุญอึ่ง, 2553)

	 ส�ำหรับทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดมีสมมติฐาน ดังนี้

		  1)	 จ�ำนวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมี

อ�ำนาจในการก�ำหนดราคาหุ้นได้และราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้า

สู่ดุลยภาพ

		  2)	 ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน 

ซึ่งก�ำหนดขึ้นจากความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน

		  3)	 ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคา

และข่าวสารต่างๆ ของหุ้นอย่างสมบรูณ์

		  4) 	 นักลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย ์ที่ก ่อให ้ เกิด

อรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคาความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด  

(สุวพร พรชัย, 2556)

	 3. 	 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 ทวีศักดิ์ หงส์วัชรสกุล (2551) ศึกษาเรื่อง การศึกษาประสิทธิภาพตลาด

ซื้อขายทองค�ำของ London โดยการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะ

ยาว (Cointegration) ระหว่างราคาทองค�ำในตลาดซื้อขายล่วงหน้าและตัวแปร

ทางเศรษฐกิจต่างๆ และการทดสอบความสามารถในการอธิบายการปรับตัวใน

ระยะสัน้ เข้าสูร่าคาทองค�ำในปัจจบุนั (Error Correction Model) ของตวัแปรทาง

เศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ผลการศึกษา พบว่า ปัจจัยที่มี

ความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาวกบัราคาทองค�ำในตลาดซือ้ขายทนัท ีได้แก่ 

ราคาทองค�ำในตลาดซื้อขายล่วงหน้าระยะ 2 เดือน และ 6 เดือน และอัตราดอกเบี้ย

เงินฝากของธนาคารกลางญี่ปุ่น ส�ำหรับราคาน�้ำมันดิบ ผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ Nasdaq และอัตราแลกเปลี่ยนเงินเยนต่อ

ดอลล่าร์สหรัฐฯ เป็นตัวแปรที่ไม่มีระยะสั้น พบว่า ราคาทองค�ำในตลาดล่วงหน้า

ระยะ 2 เดือน ซึ่งเป็นตัวแปรเดียวที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
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ทองค�ำในปัจจุบันได้ ดังนั้น การทดสอประสิทธิภาพตลาด พบว่า ตลาดซื้อขาย

ทองค�ำ London เป็นตลาดซื้อขายทองค�ำที่ไม่มีประสิทธิภาพ

	 ประชาธิปไตย บุญอึ่ง (2553) ศึกษาเรื่อง การทดสอบประสิทธิภาพ

ของตลาดซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทย โดยใช้วิธี Cointegration Test  

ตามวิธีการของ Johansen และใช้แบบจ�ำลองสมการ Vector Auto Regression 

ในการวิเคราะห์ ผลการศึกษา พบว่า ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้ามีความ

สัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาส่งมอบทันทีและตลาดซื้อขายทองค�ำล่วง

หน้าของประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพและการตอบสนองของราคา

สญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าต่อการเปลีย่นแปลงอย่างฉบัพลนัของราคาส่งมอบ

ทันทีจะอยู่ในช่วง 1-20 วัน ที่มีการซื้อขายหลังจากนั้นจะเข้าสู่ดุลยภาพ

	 Shen Cao (2007) ศกึษาเรือ่ง ประสทิธภิาพในตลาดล่วงหน้าของทองค�ำ 

เงิน และทองแดง โดยการวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้ Unit Root และ Cointegration 

เพื่อศึกษาถึงราคาตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีความเกี่ยวข้องกับราคาซื้อขาย

ทนัทใีนอนาคต ผลการศกึษา พบว่า ราคาตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าและราคา

ซือ้ขายทนัทขีองทองค�ำ เงนิ และทองแดง มคีวามสมัพนัธ์กนัทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 

95% หมายความว่า ราคาซื้อขายล่วงหน้าสามารถพยากรณ์ราคาซื้อขายทันทีใน

อนาคต ดังนั้น ราคาตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของทองค�ำ เงิน และทองแดง 

จึงเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ

	 Takayasu Ito (2008) ศึกษาเรื่อง การทดสอบประสิทธิภาพของตลาด

ซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศญี่ปุ่น โดยใช้วิธีการทดสอบความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) การทดสอบความสัมพันธ ์

เชิงดุลยภาพในระยะยาว ผลการศึกษา พบว่า ราคาทองค�ำในตลาดซื้อขายล่วง

หน้า และราคาส่งมอบทันที มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว แต่ไม่พบ

ความเคลื่อนไหวของราคาที่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แสดงว่า ตลาดซื้อขาย

ทองค�ำล่วงหน้าของประเทศญี่ปุ่นไม่มีประสิทธิภาพ 



การวิเคราะห์ประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทย98

วิธีการวิจัย  
	 1. 	 การศึกษาภาพรวมของตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

ในประเทศไทย

	 ศึกษาจากข้อมูลในอดีตของตลาดซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า ตราสาร

อนพุนัธ์ วธิกีารซือ้ขาย รวมถงึทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง จากหนงัสอื เอกสาร และบทความ

ทางวชิาการต่างๆ ต่อการลงทนุในตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า โดยจะชีใ้ห้

เห็นถึงความเป็นมาของตลาด ลักษณะของตลาด โครงสร้าง การก�ำหนดราคาซื้อ

ขายและการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำ

ล่วงหน้าของประเทศไทย	

	 2. 	 การศึกษาประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

ของประเทศไทย	

	 การศึกษาประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของ

ประเทศไทย เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างราคาในตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำ

ล่วงหน้า (ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์ 

พ.ศ. 2555 (GFG12) สิ้นสุดสัญญาเดือนเมษายน พ.ศ. 2555 (GFJ12) สิ้นสุด

สัญญาเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 (GFM12) สิ้นสุดสัญญาเดือนสิงหาคม พ.ศ. 

2555 (GFQ12) สิ้นสุดสัญญาเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 (GFV12) สิ้นสุดสัญญา

เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 (GFZ12) สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2553 

(GFG13) สิ้นสุดสัญญาเดือนเมษายน พ.ศ. 2556 (GFJ13) สิ้นสุดสัญญาเดือน

มถินุายน พ.ศ. 2556 (GFM13) สิน้สดุสญัญาเดอืนสงิหาคม พ.ศ. 2556 (GFQ13) 

สิน้สดุสญัญาเดอืนตลุาคม พ.ศ. 2556 (GFV13) และสิน้สดุสญัญาเดอืนธนัวาคม 

พ.ศ. 2556 (GFZ12)) และราคาทองค�ำส่งมอบทันที (PGS) 

	 ส�ำหรับการเก็บรวบรวมข้อมูลของราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 

ท�ำการเก็บรวบรวมจากตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (TFEX) และราคาทองค�ำ

ส่งมอบทันที (ราคาซื้อขายจริงในตลาด) ท�ำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากสมาคม

ค้าทองค�ำในประเทศไทย โดยจะเก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่วันที่ 30 สิงหาคม พ.ศ. 

2554 ถึงวันที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2556 ซึ่งมีข้อมูลทั้งหมดจ�ำนวน 1,169 ข้อมูล 
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	 การศึกษาประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของ

ประเทศไทย เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาในตลาดสัญญาซื้อขาย

ทองค�ำล่วงหน้ากับราคาทองค�ำส่งมอบทันที โดยมีขั้นตอนในการวิเคราะห์และ

ประเมินผล ดังนี้

	 1) 	 การทดสอบคุณสมบัติของตัวแปรด้วยวิธียูนิทรูท (Unit Root Test) 

	 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล เป็นการพิจารณาว่าข้อมูลอนุกรมเวลา

มีลักษณะนิ่งหรือไม่ ซึ่งความนิ่งของข้อมูล คือ ข้อมูลจะต้องมีค่าเฉลี่ย ค่าความ

แปรปรวน และค่าความแปรปรวนร่วมคงที่ 

	 ส�ำหรับวิธีการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปรที่มีลักษณะเป็น

อนกุรมเวลานัน้ คอื การทดสอบยนูทิรทู ซึง่งานวจิยัครัง้นีเ้ลอืกใช้วธิแีบบ Augment 

Dickey-Fuller Test หรือเรียกว่า ADF Test โดยใช้สมการ ดังนี้

	            (1)

	 สมมติฐานในการทดสอบยูนิทรูทโดยใช้วิธี Augment Dickey-Fuller 

Test คือ

		  สมมติฐานหลัก	 H
0
	 :	 θ = 0 (ตัวแปร X

t
 มีคุณสมบัติเป็น  

Non-Stationary)

		  สมมติฐานรอง	 H
1
	 :	 θ < 0 (ตัวแปร X

t
 มีคุณสมบัติเป็น  

Stationary) 

	 (Dickey & Fuller, 1981 อ้างอิงใน ประชาธิปไตย บุญอึ่ง, 2553)

	 2) 	 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาว

	 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซึ่งการวิจัยครั้งนี้ได้น�ำ

วิธีการของ Johanson’s Cointegration Test มาใช้ในการทดสอบ โดยใช้สมการ 

Vector Autoregressive (VAR Model) ดังนี้
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	          (2)

โดยที่ 	 X
t
   	คือ  Vector (n x 1) ที่ใช้ในการทดสอบ Cointegration 

	 ΔX
t
 = X

t
 - X

t-1
: D  	คือ Deterministic Term Π 

	 Γ 	 คือ  Matrices of Coefficients การทดสอบ Cointegration

	 ค่าสถิติที่ใช ้ทดสอบหาจ�ำนวนความสัมพันธ์ดุลยภาพระยะยาว  

(Cointegration Vectors) สามารถใช้ค่า Trace Test และ Maximum Eigenvalue 

Test ซึ่งแสดงได้ดังนี้ 

	 Trace Test 	 λ
trace

 = - TΣi=1 ln (1- λ
1
) 		               (3)

	 Maximum Eigenvalue Test 	 λ
max

 = - T ln (1- λ
r+1

)         (4)

	 สมมติฐานที่ใช้ส�ำหรับทดสอบในกรณี Trace Test เป็นดังนี้

		  H
0
: จ�ำนวน Cointegration Vectors อย่างมากเท่ากับ r

		  H
1
: จ�ำนวน Cointegration Vectors มากกว่า r

	 สมมติฐานที่ใช้ส�ำหรับทดสอบในกรณี Maximum Eigenvalue Test  

เป็นดังนี้

		  H
0
: จ�ำนวน Cointegration Vectors อย่างมากเท่ากับ r

		  H
1
: จ�ำนวน Cointegration Vectors มากกว่า r + 1

	 การทดสอบทั่วไปจะเริ่มจากสมมติฐานหลัก (H
0
) ที่ว่า r = 0 คือ ไม่มี 

Cointegration Vectors ในสมการ VAR Model ถ้าไม่สามารถปฏิเสธได้ก็สิ้นสุด 

การทดสอบ แต่ถ้าปฏิเสธได้ก็จะทดสอบสมมติฐานในล�ำดับต่อมา คือ r < 1  

การทดสอบจะด�ำเนนิต่อไปจนกระทัง่ไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานหลกัทีว่่า r < r
0
  

ได้ แต่สามารถปฏิเสธ r < r
0
 – 1 ได้ เมื่อ 1 < r

0
 < n ซึ่งสรุปได้ว่า จ�ำนวน  

Cointegration Vectors = r
0
 (H.Holly Wang & Bingfran Ke, 2002)

	 3) 	 การทดสอบประสิทธิภาพตลาดตามสมมติฐานที่ว่า ตลาดสัญญา

ซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
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	 การทดสอบสมมติฐาน เพื่อดูว่าราคาในตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำ 

ล่วงหน้าและราคาทองค�ำส่งมอบทันทีที่ต้องการศึกษานั้น มีความสัมพันธ์กัน 

หรือไม่ ตามสมการที่ใช้ในการทดสอบ คือ 

		

					     C
t
 = a + b(F

t,
) + e

t
	  	               (5)

	

โดยที่	 C
t
	 =	 ราคาทองค�ำส่งมอบทันที (ราคาซื้อขายจริงในตลาด)

	 F
t
	 = 	 ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 

	 e
t
	 =	 ค่าความคลาดเคลื่อน 

	 ซึ่งเป็นการทดสอบว่า ตัวแปรราคาในตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วง

หน้า (F
t
) มีผลต่อตัวแปรราคาทองค�ำ ส่งมอบทันที (C

t
) หรือไม่ โดยจะทดสอบ

ค่าสัมประสิทธิ์ b มีค่าเท่ากับ 0 หรือไม่ ส�ำหรับกรณีที่ค่าของ b มีค่าเท่ากับ 0  

ในทางสถิติ หมายถึง ตัวแปรราคาในตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า (F
t
)  

ไม่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวความสัมพันธ์หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ราคาทองค�ำส่งมอบทันที (C
t
) ได้ ซึ่งราคาในตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า  

(F
t
) จะสามารถอธิบายค่าของราคาทองค�ำส่งมอบทันที (C

t
) ได้อย่างไม่ล�ำเอียง 

(Unbiased) เมื่อ a = 0 และ b = 1 โดยจะทดสอบประสิทธิภาพด้วยวิธีการ

ทดสอบ T-test 

	 การทดสอบ T-test เป็นการทดสอบสัมประสิทธิ์ a และ b แยกกัน  

ณ ระดบันยัส�ำคญั 0.05 โดยมข้ีอสมมตฐิานว่า ตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า 

จะมีประสิทธิภาพ เมื่อราคาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า (F
t
) จะเป็นตัวประมาณค่าที่ 

ไม่ล�ำเอียงของราคาทองค�ำส่งมอบทันที (ราคาซื้อขายจริง) (C
t
) เมื่อก�ำหนด

สมมติฐานของการทดสอบ ดังนี้

		  สมมติฐานหลัก:	 H
0
:   a = 0   และ 	 H

0
:   b = 1

		  สมมติฐานรอง:	 H
1
:   a ≠ 0   และ 	H

1
:   b ≠ 1

	 จากนั้นเปรียบเทียบค่าที่ค�ำนวณได้กับค่าสถิติที่ได้จากตารางสถิติ 

หากค่าที่ค�ำนวณได้ตกอยู่ในพื้นที่ยอมรับสมมติฐานหลัก (H
0
) นั่นคือ ตลาดมี

ประสิทธิภาพ (นันทภัค อุ่นไธสง, 2553)
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ผลการวิจัย
	 1.	 การศึกษาภาพรวมของตลาดซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าใน

ประเทศไทย

		  1.1	 ความเป็นมาของตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 

		  สญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า หรอืเรยีกอกีอย่างว่า โกลด์ฟิวเจอร์ส  

(Gold Futures) เริ่มมีการซื้อขายกันวันแรกในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของ

ประเทศไทย เมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ์ 2552 ซึ่งเป็นตราสารทางการเงินที่มูลค่าของ

มันจะขึ้นอยู่กับราคาสินค้าอ้างอิง คือ “ทองค�ำบริสุทธิ์ 96.5%” มีน�้ำหนักเป็นบาท  

โดยผู ้ลงทุนสามารถซื้อขายสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าได้ง ่าย สะดวก  

ผ่านระบบซื้อขายของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Thailand Futures  

Exchange: TFEX) โดยมบีรษิทั ส�ำนกัหกับญัช ี(ประเทศไทย) จ�ำกดั เป็นผูป้ระกนั

การช�ำระราคาจากการซือ้ขาย และมสี�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นผู้ก�ำกับดูแลการด�ำเนินงานของตลาดอนุพันธ์เป็น

ผู้ก�ำกับดูแลการด�ำเนินงานของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและบริษัทสมาชิก 

(ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, 2552)

		  1.2	 โครงสร้างสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

		  ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้ามบีรษิทัสมาชกิประเภทตวัแทนทัว่ไป 

รวม 42 บรษิทั โดยมบีรษิทัสมาชกิทีเ่ปิดให้บรกิารซือ้ขายอนพุนัธ์ผ่านอนิเทอร์เนต็ 

จ�ำนวน 37 บรษิทั และมตีวัแทนรบัส่งค�ำสัง่ซือ้ขายสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าที่

เป็นตวัแทนซือ้ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า จ�ำนวน 6 บรษิทั (ตลาดสญัญาซือ้ขาย

ล่วงหน้า, 2556)

		  1.3	 ลักษณะของตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

		  สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าจะแบ่งสัญญาออกเป็น 2 ขนาด คือ 

50 Baht Gold Futures (GF) มขีนาดเท่ากบั ทองค�ำน�ำ้หนกั 50 บาท และ 10 Baht 

Gold Futures (GF10) มีขนาดเท่ากับ ทองค�ำน�้ำหนัก 50 บาท 

		  สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าจะแบ่งออกเป็น 2 ขนาด คือ 50 

Baht Gold Futures (GF) และ 10 Baht Gold Futures (GF10) ซึ่งอายุสัญญา 

จะสิน้สดุในเดอืนคูใ่กล้สดุ 3 เดอืนและเป็นเดอืนคูเ่ท่านัน้ คอื เดอืนกมุภาพนัธ์ (G)  
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เดือนเมษายน (J) เดือนมิถุนายน (M) เดือนสิงหาคม (Q) เดือนตุลาคม (V) และ

เดือนธันวาคม (Z) 

		  ส�ำหรับราคาที่ใช้ช�ำระราคาในวันซื้อขายวันสุดท้ายจะใช้ราคา 

London Gold AM Fixing เป็นราคาอ้างอิงในการค�ำนวณราคาใช้ช�ำระราคา 

ในวันซื้อขายวันสุดท้าย โดยมีการช�ำระเป็นเงินสดและค่าธรรมเนียมที่เกี่ยวกับ 

การซื้อขายจากทั้งผู้ซื้อและผู้ขาย (ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, 2553)

		  1.4	 การก�ำหนดราคาซื้อขายสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

		  การก�ำหนดราคาซื้อขายทองค�ำ ส ่วนต่างของราคาซื้อขาย  

ค่าธรรมเนียมการจ่ายเงินค่าซื้อขายทองค�ำการหมดอายุ ดอกเบี้ยที่ได้รับจากการ

ถือครอง ปริมาณทองค�ำที่จ�ำกัดการค�ำนวณก�ำไรขาดทุนเพื่อเรียกเงินเพิ่มและ

กลยุทธ์การลงทุน (ประกายดาว จงดี, 2553)

	 	 1.5	 การซื้อขายสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

	 	 การซื้อขายสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าจะเป็นการซื้อขายโดย

ผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) หรือ 

TFEX ทั้งนี้ ผู้ลงทุนสามารถโทรศัพท์สั่งซื้อขายผ่านโบรกเกอร์อนุพันธ์หรือผู้ลงทุน

อาจใช้วธิส่ีงค�ำสัง่ซือ้ขายด้วยตนเอง ผ่านระบบอนิเทอร์เนต็ทีโ่บรกเกอร์อนพุนัธ์ให้

บริการก็ได้ ซึ่งการซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า คือ การซื้อหรือขาย

ทองค�ำล่วงหน้า โดยราคาของซื้อขายสัญญาทองค�ำล่วงหน้า เป็นราคาทองค�ำที่             

ผู้ลงทุนคาดการณ์ในอนาคต ซึ่งอาจจะแตกต่างจากราคาทองค�ำที่มีการซื้อขาย

และส่งมอบกันในปัจจุบันในตลาดจริง การคาดการณ์ราคาทองที่แตกต่างกันนี้ 

จงึเป็นโอกาสในการท�ำก�ำไรจากการซือ้ขายสญัญาทองค�ำล่วงหน้า โดยการลงทนุ

ในสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า จะมีขั้นตอนในการซื้อขายสัญญา ดังนี้

		  ขั้นตอนที่ 1 เปิดบัญชีกับโบรกเกอร์

		  ขั้นตอนที่ 2 โอนเงินเข้าบัญชีเงินวางประกันเพื่อวางเงินประกัน 

(Margin)

		  ขั้นตอนที่ 3 ส่งค�ำสั่งซื้อขาย

		  ขั้นตอนที่ 4 สรุปก�ำไรขาดทุนทุกวัน (Daily Mark-to-Market)
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		  ขั้นตอนที่ 5 การตรวจสอบสถานะและการปิดสถานะการลงทุน 

(Close Position หรือ Offset Position)

		  กลยทุธ์การลงทนุในสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า จะแบ่งออกเป็น 

3 ประเภท คือ การเก็งก�ำไรทิศทาง (Directional Trading) การเก็งก�ำไรส่วนต่าง  

(Spread Trading) และการท�ำก�ำไรโดยไม่มคีวามเสีย่ง (Arbitrage) (ธรีพล แย้มมา,  

2553)

	 2. 	 การศึกษาประสิทธิภาพของตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำ 

ล่วงหน้าของประเทศไทย

		  2.1	 การทดสอบความนิ่งหรือความมีเสถียรภาพของข้อมูล

		  จากการทดสอบยูนิทรูทของตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 

(GF) ในแต่ละสัญญา และราคาทองค�ำส่งมอบทันที (PGS) ด้วยวิธี Augmented  

Dickey - Fuller test (ADF) พบว่า ค่าสถิติ ADF มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติ  

MacKinnon ณ ระดับนัยส�ำคัญ 1% ที่ระดับ Order of Integration เท่ากับ 1 

หรือ I (1) แสดงว่า ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่งที่ระดับ Order of Integration  

เท่ากับ 1 หรือ I(1)

		  2.2	 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

		  การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวตามวิธีการ

ของ Johansen ซึ่งเป็นการทดสอบในรูปของ Multivariable Cointegration  

โดยหาจ�ำนวน Cointegration Vector หรือ Rank ที่มีการพิจารณาจาก

ค่า Maximum Eigenvalue Test และ Trace Test ซึ่งได้ผลการทดสอบ  

ดังแสดงในตารางที่ 1 ถึงตารางที่ 12 โดยสามารถสรุปผลการทดสอบได้ ดังนี้

		  จากผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาวระหว่าง

ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้ากับราคาทองค�ำส่งมอบทันที พบว่า ราคา

สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2555 

(GFG12) สิ้นสุดสัญญาเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 (GFM12) สิ้นสุดสัญญาเดือน

สิงหาคม พ.ศ. 2555 (GFQ12) สิ้นสุดสัญญาเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 (GFV12)  

สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 (GFG13) และสิ้นสุดสัญญาเดือน
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ตุลาคม พ.ศ. 2556 (GFV13) เป็นช่วงที่ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้ากับ

ราคาทองค�ำส่งมอบทันทีมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว กัน 

		  แต่ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญาเดือน

เมษายน พ.ศ. 2555 (GFJ12) สิ้นสุดสัญญาเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 (GFZ12) 

สิน้สดุสญัญาเดอืนเมษายน พ.ศ. 2556 (GFJ13) สิน้สดุเดอืนมถินุายน พ.ศ. 2556 

(GFM13) สิ้นสุดสัญญาเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2556 (GFQ13) และสิ้นสุดสัญญา

เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2556 (GFZ13) เป็นช่วงทีร่าคาสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า

กับราคาทองค�ำส่งมอบทันทีไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

		  2.3	 การทดสอบประสิทธิภาพตลาดตามสมมติฐานที่ว่า ตลาด

สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ

		  การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดนั้น นอกจากท�ำการทดสอบ

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแล้ว อีกวิธีการที่น�ำมาใช้ทดสอบ คือ  

การทดสอบการประมาณการที่ไม่เอนเอียง จากสมมติฐานของตลาดที่มี

ประสิทธิภาพที่ว่า “ในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้า

จะสามารถพยากรณ์ราคาส่งมอบทันทีในอนาคตได้อย่างไม่เอนเอียง” (Elam & 

Dixon, 1988 อ้างอิงใน นันทภัค อุ่นไธสง, 2553)

		  จากผลการทดสอบด้วยวธิกีารทดสอบ T - test โดยทดสอบสมมตฐิาน 

แบบแยกกัน นั่นคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพ เมื่อ H
0
: a = 0 และ H

0
: b = 1 พบว่า  

สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2555 

(GFG12) ยอมรับสมมติฐานหลักที่ว่า H
0
 : a = 0 แต่ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า 

H
0
 : b = 1 ส�ำหรับสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญาเดือนมิถุนายน 

พ.ศ. 2555 (GFM12) สิ้นสุดสัญญาเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2555 (GFQ12) สิ้นสุด 

สัญญาเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 (GFV12) สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์  

พ.ศ. 2556 (GFG13) และสิ้นสุดสัญญาเดือนตุลาคม พ.ศ. 2556 (GFV13) ซึ่ง

สัญญาทั้ง 5 จะปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า H
0
 : a = 0 และ   H

0
 : b = 1 ดังแสดง

ในตารางที ่13 ดงันัน้ สามารถสรปุได้ว่า ตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าเป็น

ตลาดทีไ่ม่มปีระสทิธภิาพ นัน่คอื ราคาทองค�ำส่งมอบทนัททีีซ่ือ้ขายกนัจรงิในตลาด

ไม่เท่ากับหรือไม่ใกล้เคียงกับราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 
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สรุปและอภิปรายผล	
	 การศกึษาครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์ เพือ่การศกึษาภาพรวมของตลาดซือ้ขาย

ทองค�ำล่วงหน้าและศกึษาประสทิธิภาพตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าของ

ประเทศไทย ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ ดังนี้

	 1. 	 สญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า หรอืเรยีกอกีอย่างว่า โกลด์ฟิวเจอร์ส  

เริ่มมีการซื้อขายกันวันแรกในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของประเทศไทย  

เมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ์ 2552 ซึ่งมีราคาทองค�ำบริสุทธิ์ 96.5% เป็นราคาสินค้าที่ใช้

อ้างองิ โดย ผูล้งทนุสามารถซือ้ขายสญัญาผ่านระบบซือ้ขายของตลาดสญัญาซือ้

ขายล่วงหน้า (Thailand Futures Exchange: TFEX) 

	 สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าจะแบ่งออกเป็น 2 ขนาด คือ 50 Baht 

Gold Futures (GF) และ 10 Baht Gold Futures (GF10) ซึง่อายสุญัญาจะสิน้สดุ 

ในเดือนคู่ใกล้สุด 3 เดือนและเป็นเดือนคู่เท่านั้น คือ เดือนกุมภาพันธ์ (G)  

เดือนเมษายน (J) เดือนมิถุนายน (M) เดือนสิงหาคม (Q) เดือนตุลาคม (V)  

และเดือนธันวาคม (Z) 

	 ส�ำหรับราคาที่ใช้ช�ำระราคาในวันซื้อขายวันสุดท้ายจะใช้ราคา London 

Gold AM Fixing เป็นราคาอ้างอิงในการค�ำนวณราคาใช้ช�ำระราคาในวันซื้อขาย

วันสุดท้าย โดยมีการช�ำระเป็นเงินสดและค่าธรรมเนียมที่เกี่ยวกับการซื้อขาย

	 2. 	 การศึกษาประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของ

ประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษาได้ ดังนี้

	 การศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรราคาในตลาดสัญญาซื้อขาย

ทองค�ำล่วงหน้าและราคาทองค�ำส่งมอบทนัทจีะเหน็ว่า เมือ่ทดสอบความสมัพนัธ์ 

เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่า ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าที่สิ้นสุด

สัญญาเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2555 (GFG12) สิ้นสุดสัญญาเดือนมิถุนายน พ.ศ. 

2555 (GFM12) สิ้นสุดสัญญาเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2555 (GFQ12) สิ้นสุดสัญญา

เดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 (GFV12) สิ้นสุดสัญญาเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 

(GFG13) และสิ้นสุดสัญญาเดือนตุลาคม พ.ศ. 2556 (GFV13) เป็นช่วงที่ราคา

สัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้ากับราคาทองค�ำส่งมอบทันทีมีความสัมพันธ์เชิง

ดุลยภาพในระยะยาวกัน 
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	 เมื่อน�ำมาทดสอบประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 

พบว่า ตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทยเป็นตลาดที่ไม่มี

ประสิทธิภาพ เนื่องจากราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าในตลาดซื้อขาย 

ล่วงหน้าเป็นตัวประมาณค่าที่มีความล�ำเอียงของราคาทองค�ำส่งมอบทันทีใน

ตลาดจริง 

	 โดยผลที่ได้จากการศึกษาในครั้งนี้ เมื่อน�ำไปเปรียบเทียบกับการศึกษา

ในอดีตที่ผ่านมา พบว่า งานวิจัยของ ประชาธิปไตย บุญอึ่ง (2553) ที่ท�ำการ

ศึกษาเกี่ยวกับการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า

ของประเทศไทย พบว่า ราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้ามีความสัมพันธ ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาทองค�ำส่งมอบทันที ดังนั้น ตลาดสัญญาซื้อขาย

ทองค�ำล่วงหน้าของประเทศไทยเป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพและงานวจิยัของ Shen 

Cao (2007)ได้ท�ำการศึกษาประสิทธิภาพในตลาดล่วงหน้าของทองค�ำ เงินและ

ทองแดง ซึ่งผลการศึกษา พบว่า ราคาตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและราคาซื้อ

ขายทันทีของทองค�ำ เงิน และทองแดง มีความสัมพันธ์กัน นั่นคือ ราคาซื้อขาย

ล่วงหน้าสามารถพยากรณ์ราคาซื้อขายทันทีในอนาคต ดังนั้น ราคาตลาดสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้าของทองค�ำ เงิน และทองแดง จึงเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ  

ซึ่งผลการศึกษาที่ได้ขัดแย้งกับผลการศึกษาในครั้งนี้

	 ส�ำหรบัผลการศกึษาทีส่อดคล้องกบัการศกึษาในครัง้นี ้คอื งานวจิยัของ 

ทวีศักดิ์ หงส์วัชรสกุล (2551)ได้ท�ำการศึกษาประสิทธิภาพตลาดซื้อขายทองค�ำ

ของ London ซึ่งผลการวิจัย พบว่า ราคาทองค�ำในตลาดล่วงหน้าระยะ 2 เดือน 

ซึง่เป็นตวัแปรเดยีวทีส่ามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของราคาทองค�ำในปัจจบุนั

ได้ การทดสอบประสิทธิภาพตลาดในครั้งนี้ แสดงให้เห็นว่า ตลาดซื้อขายทองค�ำ 

London เป็นตลาดซือ้ขายทองค�ำทีไ่ม่มปีระสทิธภิาพ และงานวจิยัของ Takayasu  

Ito (2008) ได้ท�ำการศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดซื้อขายทองค�ำ 

ล่วงหน้าของประเทศญี่ปุ่น ซึ่งผลการวิจัย พบว่า ราคาทองค�ำในตลาดซื้อขาย 

ล่วงหน้าและราคาส่งมอบทนัทมีคีวามสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว แต่ไม่พบ

ความเคลือ่นไหวของราคาทีม่คีวามสมัพนัธ์ระหว่างกนั จงึสรปุได้ว่า ตลาดซือ้ขาย

ทองค�ำล่วงหน้าของประเทศญี่ปุ่นเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ ดังนั้น นักลงทุน
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หรือนักค้าก�ำไรมีโอกาสในการสร้างก�ำไร (Arbitrage) จากผลต่างของราคาใน

ตลาดแห่งนี้ได้

	

ข้อเสนอแนะ
	 1. 	 ส�ำหรบัการศกึษาในครัง้นีเ้ป็นการศกึษาตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำ

ล่วงหน้าเกีย่วกบัการทดสอบประสทิธภิาพตลาดสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้าใน

ประเทศไทย ท�ำให้ผูท้ีม่คีวามสนใจในเรือ่งการลงทนุทองค�ำหรอืผูท้ีม่ส่ีวนเกีย่วข้อง

กบัตลาดซือ้ขายทองค�ำสามารถเข้าใจถงึลกัษณะของตลาดและเครือ่งมอืทีม่อียูใ่น

ตลาดทองค�ำล่วงหน้า แม้การวเิคราะห์จะเพือ่เป็นแนวทางส�ำหรบัผูท้ีส่นใจเท่านัน้ 

แต่อย่างไรกด็กีารท�ำความเข้าใจปัจจยัพืน้ฐานและวตัถปุระสงค์ของตลาดสญัญา

ซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าถือเป็นสิ่งจ�ำเป็นจ�ำเป็นอย่างมาก รวมทั้งการแสวงหา

ข้อมูลความรู้ของนักลงทุนในการตัดสินใจจะลงทุนในตราสารอนุพันธ์จะต้อง 

มีการวางแผนที่จะปิดสถานะของสัญญาก่อนที่จะครบก�ำหนด เพราะจะเป็น 

การจดัความเสีย่งในการลงทนุและนกัลงทนุมโีอกาสในการจดัการความเสีย่งของ

นักลงทุนมากขึ้น

	 2. 	 ราคาทองค�ำในตลาดซื้อขายล่วงหน้าเป็นปัจจัยที่มีผลกระทบ 

ต่อราคาทองค�ำในอนาคต เนือ่งจากราคาทองค�ำในอนาคตจะมแีนวโน้มปรบัตวัไป

ในทศิทางเดยีวกนักบัราคาทองค�ำในตลาดซือ้ขายล่วงหน้า โดยนกัลงทนุสามารถ

เข้าไปลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงจากการผันแปรของราคาทองค�ำในอนาคต เพราะ

เมื่อนักลงทุนเห็นว่าราคาทองค�ำมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น นักลงทุนอาจจะเข้าไปซื้อ

ทองค�ำในตลาดล่วงหน้าไว้ก่อน เพือ่ลดต้นทนุจากราคาทองค�ำทีจ่ะแพงขึน้ในอนาคต

	

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป
	 1. 	 การศึกษาเกี่ยวกับตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าในครั้งนี้ 

จะศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากเอกสารและเว็บไซต์เป็นส่วนใหญ่ ซึ่งเนื้อหาอาจจะยัง

ไม่ครอบคลุม ดังนั้น เพื่อให้เกิดความรู้ และความเข้าใจในตลาดสัญญาซื้อขาย

ทองค�ำล่วงหน้า อาจจะหาข้อมูลจากแหล่งอื่นๆ เช่น การสัมภาษณ์นักลงทุนที่ได้

ลงทุนในตลาดจริง เป็นต้น
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	 2. 	 การศึกษาประสิทธิภาพของราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 

จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรราคาในตลาดล่วงหน้า (Futures Price) กับ

ราคาซื้อขายในตลาดส่งมอบทันที (Spot Price) ซึ่งอาจจะยังมีตัวแปรอื่นๆ ที่มี

บทบาทส�ำคัญและควรน�ำเข้ามาพิจารณา เช่น ค่าความเสี่ยง หรือข้อมูลข่าวสาร

ต่างๆ 

	 3. 	 ในการศึกษาครั้งต่อไปควรเพิ่มจ�ำนวนข้อมูลให้มากขึ้นกว่าการ

ศึกษาครั้งนี้ หรือเปลี่ยนข้อมูลเป็นแบบอื่นๆ เช่น รายสัปดาห์ หรือรายไตรมาส  

เพือ่ให้ได้ผลการวเิคราะห์ทีห่ลากหลาย แล้วน�ำผลการวเิคราะห์มาเปรยีบเทยีบกนั 

แต่เนื่องจากข้อมูลราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้าถูกจ�ำกัดในเรื่องของเวลา 

โดยตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแสดงข้อมลูราคาสญัญาซือ้ขายทองค�ำล่วงหน้า

แค่ 2 ปี ซึ่งอาจจะต้องใช้เวลาในการเก็บรวบรวมข้อมูล
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ตารางที่ 1	ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2555 (GFG12) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  13.2379  14.2646 r = 0 r > 1  17.8859*  15.4947

r = 1 r = 2  4.6480  3.8415 r < 1 r > 2  4.6480  3.8415

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 2	 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนเมษายน พ.ศ. 2555 (GFJ12) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  5.2905  14.2646 r = 0 r > 1  6.2564  15.4947

r = 1 r = 2  0.9659  3.8415 r < 1 r > 2  0.9659  3.8415

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 3	 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 (GFM12) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  11.0456 14.2646 r = 0 r > 1  16.7311* 15.4947

r = 1 r = 2  5.6855* 3.8415 r < 1 r > 2  5.6855* 3.8415

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05
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ตารางที่ 4	 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2555 (GFQ12) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  45.6703*  15.4947 r = 0 r > 1  52.7995*  15.4947

r = 1 r = 2  7.1292*  3.8415 r < 1 r > 2  7.1292*  3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 5	 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 (GFV12) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  27.2400* 14.2646 r = 0 r > 1  28.7483* 15.4947

r = 1 r = 2  1.5082 3.8415 r < 1 r > 2  1.5082 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 6 	ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 (GFZ12) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  8.8247 14.2646 r = 0 r > 1  9.3826 15.4947

r = 1 r = 2  0.5579 3.8415 r < 1 r > 2  0.5579 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05
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ตารางที่ 7	 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 (GFG13) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  20.3304* 14.2646 r = 0 r > 1  20.3725* 15.4947

r = 1 r = 2  0.0421 3.8415 r < 1 r > 2  0.0421 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 8	 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนเมษายน พ.ศ. 2556 (GFJ13) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  13.8095 14.2646 r = 0 r > 1  14.4512 15.4947

r = 1 r = 2  0.6416 3.8415 r < 1 r > 2  0.6416 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 9	 ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว ่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน ้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2556 (GFM13) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  7.0803 14.2646 r = 0 r > 1  7.3221 15.4947

r = 1 r = 2  0.2419 3.8415 r < 1 r > 2  0.2419 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05
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ตารางที่ 10	ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2556 (GFQ13) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  4.6727 14.2646 r = 0 r > 1  6.7958 15.4947

r = 1 r = 2  2.1232 3.8415 r < 1 r > 2  2.1232 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 11	ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนตุลาคม พ.ศ. 2556 (GFV13) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  12.4551 14.2646 r = 0 r > 1  18.3845* 15.4947

r = 1 r = 2  5.9295* 3.8415 r < 1 r > 2  5.9295 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05

ตารางที่ 12	ผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

ระหว่างราคาสัญญาซื้อขายทองค�ำล ่วงหน้าที่สิ้นสุดสัญญา 

เดือนธันวาคม พ.ศ. 2556 (GFZ13) กับราคาทองค�ำส่งมอบทันที
Maximum Eigenvalue Test Trace Test

H
0

H
1

Test 

Statistic

Critical Value

0.05
H

0
H

1

Test  

Statistic

Critical Value

0.05

r = 0 r = 1  4.5019 14.2646 r = 0 r > 1  4.8834 15.4947

r = 1 r = 2  0.3815 3.8415 r < 1 r > 2  0.3815 3.8415

หมายเหตุ:  * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05
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ตารางที่ 13 ผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดสัญญาซื้อขายทองค�ำล่วงหน้า 

ด้วยวิธีการทดสอบ T-test 
Futures 

Price
df a (a = 0) b (b = 1) ผลการทดสอบ a ผลการทดสอบ b

GFG12 101 (-126.0812-0)

77.09447

= -1.6354

(0.071620-1)

0.003008

= -219.2030

-1.6354 > 

-1.9840

ยอมรับ H
0
: a = 0

-219.2030 < 

-1.9840

ปฏิเสธ H
0
: b = 1

GFM12 93 (242.6164-0)

98.78958

= 2.4559

(0.056868-1)

0.003990

= -236.3739

2.4559 > 1.9858

ปฏิเสธ H
0
: a = 0

-236.3739 < 

-1.9858

ปฏิเสธ H
0
: b = 1

GFQ12 94 (-436.5858-0)

84.75802

= -5.1510

(0.084617-1)

0.003482

= -262.8900

-5.1510 < 

-1.9855

ปฏิเสธ H
0
: a = 0

-262.8900 < 

-1.9855

ปฏิเสธ H
0
: b = 1

GFV12 97 (-613.9497-0)

57.93326

= -10.5975

(0.091608-1)

0.00234

= -387.2089

-10.5975 < 

-1.9847

ปฏิเสธ H
0
: a = 0

-387.2089 < 

-1.9847

ปฏิเสธ H
0
: b = 1

GFG13 93 (693.9385-0)

42.01807

= 16.5152

(0.040528-1)

0.001686

= -569.0819

16.5152 > 

1.9858

ปฏิเสธ H
0
: a = 0

-569.0819 < 

-1.9858

ปฏิเสธ H
0
: b = 1

GFV13 97 (203.7472-0)

81.77383

= 2.4916

(0.057181-1)

0.004100

= -229.9559

2.4916 > 1.9847

ปฏิเสธ H
0
: a = 0

-229.9559 < 

-1.9847

ปฏิเสธ H
0
: b = 1
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ภาพที่ 1 	 แนวโน้มการเปลีย่นแปลงของราคาทองค�ำในตลาดสหรฐัอเมรกิา ตัง้แต่

ปี 2009-2013 

ที่มา : (Gold Price, ม.ป.ป)

ภาพที่ 2  	ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค�ำส่งมอบทนัทแีละราคาซือ้ขายทองค�ำ

ล่วงหน้าของประเทศไทย 

ที่มา : (ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, 2556)


