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บทคัดยอ 

 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือหาอัตราถัวความเสี่ยงในแตละระดับควอนไทลท่ีแตกตางกันของ
ทองคํา โดยใชการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาดลวงหนา
และตลาดปจจุบัน เพ่ือคํานวณหาจํานวนสัญญาลวงหนาท่ีเหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือประกันความเสี่ยง
ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา โดยใชขอมูลราคาเฉลี่ยของราคาทองคําเปนขอมูลรายวัน ตั้งแต เดือน
มกราคม พ .ศ.  2553 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2558 จํานวนท้ังสิ้น 1,653 ขอมูล ซ่ึงขอมูลท่ีนํามาใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลาจึงตองใชการทดสอบยูนิทรูท เพ่ือพิจารณาความนิ่งของขอมูลกอน แลวจึงนํามาประมาณคา
ความสัมพันธดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่น ผลท่ีไดจากการจําแนกในแตละระดับควอนไทล  โดยนําผลท่ีไดมา
คํานวณหาจํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมในแตละระดับควอนไทล  
 ผลการทดสอบยูนิทรูทพบวาขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ในตลาดลวงหนาและตลาดจริงมี
ลักษณะนิ่ง จากนั้นจึงทําการประมาณคาดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่นท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.9 พบวา ใน
ระดับควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนาจะเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมีทิศทางเดียวกันกับแตละระดับควอนไทลท่ีเพ่ิมข้ึนแลวคาสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา และระดับควอนไทลท่ี 0.4 ถึง 0.6 คาสัมประสิทธิ์
ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา จะมีลักษณะคงท่ี คาสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา จึงลดลงต้ังแต ควอนไทลท่ี 0.7 ถึง 0.9 แสดงวา
อัตราสวนถัวความเสี่ยง (Hedge ratio) จะมีการเปลี่ยนแปลงโดยแบงเปนสามชวงระดับ ควอนไทล โดย
ชวงแรกท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 อัตราถัวความสวนเสี่ยงจะมีคาเพ่ิมข้ึน ชวงท่ีสองท่ีระดับควอนไทล 0.4 
ถึง 0.6 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาคงท่ี และชวงท่ีสามท่ีระดับควอนไทล 0.7 ถึง 0.9 อัตราสวนถัวความ
เสี่ยงจะมีคาลดลงการศึกษาครั้งนี้จะชวยใหผูท่ีตองการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาทองคํา ใน
แตละระดับควอนไทล โดยท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6  ควรเปดสัญญาจํานวน 39 สัญญา ซ่ึงควรใชเม่ือมี
ความผันผวนของราคาในระดับสูง หากระดับความผันผวนไมสูงมากนัก หรือผันผวนนอย ก็สามารถใชจํานวน
สัญญาท่ีควรเปดสถานะในระดับ ควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 และ 0.7-0.8 ซ่ึงมีจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะไม
แตกตางกันมากนักในแตละระดับควอนไทล แตในระดับควอนไทลท่ี 0.9 จะเห็นวาจํานวนสัญญาท่ีควรถือมี
จํานวนนอยซ่ึงในการเลือกใชจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในทุกระดับควอนไทลตางๆ สามารถประหยัด
คาใชจายไดดีกวาแบบหนึ่งตอหนึ่ง 
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ABSTRACT 
 

The objective of this study is to evaluate the Hedge ratio in different quantile levels 
of gold. The evaluation will be conducted by integrating the estimation of related coefficient 
price of the gold in future market and current market. The evaluation result can be utilised 
as the basic formula to evaluate the appropriate number of forwarded contracts to be 
prepared in order to lower the risk of changes in the gold price. The total of 1,653 sources of 
data evaluated this way gathered from the average daily price of the gold from January 2010 
to December 2015. Since the data gathered is the time series data, the evaluation method 
should be the Unit Root method. The rationale of utilising the Unit Root method in this 
study is to evaluate the stability of the data before estimating the relativity value by using 
Quantile Regression method. Therefore, the result will be categorised into different quantile 
level, and the appropriate volume of the forwarded contract will be estimated in each 
quantile level. 

The Unit Root calculation demonstrates that the stability of the gold price in current 
and future market is constant at Level. The evaluation then progressed to the Quantile 
Regression method. The evaluation at the quantile level 0.1 to 0.9 indicates that, at level 0.1 
to 0.3, the coefficient value of the gold in future market tends to increase, along with the 
increasing quantile level. At the quantile level 0.4 to 0.6, the coefficient value of the gold in 
future market tends to be more stable, while coefficient value of the gold in future market 
starts to decrease at quantile level 0.7 to 0.9.The study reveals that the Hedge ratio changes 
in three stages. At the first stage of quantile level 0.1 to 0.3, the Hedge ratio is increasing. The 
Hedge ratio starts to be more stabilised at the second stage with quantile level of 0.4 to 0.6, 
while starts dropping in the stages three with quantile level of 0.7 to 0.9. This study 
demonstrates of how to prevent risk of gold price volatility at different quantile level. It is 
observed that, at the quantile level of 0.4 to 0.6, the recommended amount of contracts is 
equivalent to 46 which is suitable in the situation of high volatility in gold price. When the 
gold price volatility is lower at quantile level 0.1 to 0.3 and 0.7 to 0.8, the study illustrates 
that the status are not significantly different. However, at quantile level 0.9, the 
recommended volume of contract holding is low. It can be concluded that the contract 
volume at each quantile level should be considered in order to reduce the unpredictable 
expenses. 
Key word: Gold, Hedge ratio, Gold  Futures, Spot Price, Futures Price.
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ท่ีมาและความสําคัญ 
 

        ทองคํา(Gold) เปนโลหะมีคาซ่ึงจัดอยูกลุมโลหะเชนเดียวกันกับเงิน  แพลทตินัม และโรเดียม  จัดเปน
แรธาตุตามธรรมชาติซ่ึงคอนขางหายาก อีกท้ังยังมีคุณสมบัติเฉพาะตัวท่ีมีความคงทนตอการเกิดปฏิกิริยาสูง 
และไมเกิดออกซิไดซกับอากาศจึงทําใหทนตอการผุกรอน โดยสามารถเก็บรักษาใหคงรูปลักษณดั้งเดิมได
ยาวนาน ทองคํายังมีความสวยงามเปนเอกลักษณ ท่ีไมสามารถปลอมแปลงได  จึงนิยมนํามาใชทําเปน
เครื่องประดับ อีกท้ังยังเปนทรัพยสินท่ีใชเปนทุนสํารองระหวาประเทศ โดยหนวยของน้ําหนักทองคําท่ีใชท่ัวไป
คือ กรัม และออนซ สวนในประเทศไทยนั้นนิยมใช หนวยน้ําหนักเปนบาท โดยหนึ่งบาทมี คาเทากับ15.2 กรัม 
หรือ ประมาณ 0.5 ออนซ (ปรียวัศว ทองศรีสุนทร,2553) 

ป พ.ศ. 2554  ราคาทองคําไดปรับตัวสูงข้ึนเปนประวัติการณโดยมาจากหลายปจจัยไมวาจะมาจาก
วิกฤติสินเชื่อซับไพรมในอเมริกา ความกังวลเก่ียวกับคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนตัว สถาบันการเงิน
อเมริกาท่ีมีการปดกิจการเพ่ิมข้ึน ทําใหมีการตองการสินทรัพยท่ีเปนแหลงลงทุนท่ีปลอดภัย (safe haven) ของ
นักลงทุนเพ่ือปองกันความเสี่ยง ราคาน้ํามันดิบท่ีสูงข้ึนอยางรวดเร็ว และแรงเก็งกําไรของนักลงทุนในตลาดโลก 
ฯลฯ ดวยราคาทองคําท่ีสูงข้ึนอยางรวดเร็วทําใหเกิดโอกาสในการลงทุนและเก็งกําไรในทองคํามากข้ึนท้ังใน
ตลาดโลกและตลาดในประเทศไทย สถานการณจากภาวะวิกฤตดังกลาว จึงทําใหเกิดแรงจูงใจในการ
ครอบครองทองคําเพ่ือการลงทุนสงผลตออุปสงค และอุปทานนักลงทุนจึงหันมาลงทุนในตลาดทองคําเพ่ือสราง
ความม่ังค่ังจากความผันผวนของราคาทองคําถือเปนโอกาสสําหรับนักลงทุนในการเขามาแสวงหากําไรได
(สมาคมคาทองคํา,2554) 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอแนวโนมราคาทองคําโลกมีท้ังปจจัยดานอุปสงค (Demand) และปจจัยดาน
อุปทาน (Supply)ดังนี้ อุปสงค (Demand) ของทองคํามาจากภาคการลงทุน ไดแกการลงทุนในทองคําแทง 
เหรียญทองคํา Gold ETF ฯลฯ ท้ังนี้ในชวงท่ีราคาทองคํามีแนวโนมเปนขาข้ึน ความตองการของการของการ
ลงทุน (investment demand) มักจะสูงข้ึนตามไปดวย เนื่องจากการเขามาเก็งกําไรเพ่ือสรางผลตอบแทนใน
อัตราท่ีสูงข้ึนตามกระแสความตองการท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย และระดับโลก ตามไปดวย ภาคอุตสาหกรรม
เครื่องประดับ โดยสวนใหญมาจากทางเอเชีย เชน จีน อินเดีย และตะวันออกกลาง ซ่ึงมีความชื่นชอบทองคํา
เปนพิเศษ รองมาจากทางตะวันตกโดยความตองการทางดานทองคําเครื่องประดับ หรือ jewelry demand 
ถือวามีความออนไหวตอราคาสูง เนื่องจากเครื่องประดับทองคําถือวาเปนสินคาฟุมเฟอย ดังนั้นถาราคาทองคํา
สูงข้ึนก็จะสงผลกระทบตอความตองการเครื่องประดับทองคําเปนอยางมาก ยิ่งถาภาวะเศรษฐกิจในชวงถดถอย 
ความตองการเครื่องประดับทองคําก็จะนอยลง ความตองการในภาคอุตสาหกรรมเครื่องประดับนั้นจะมีตามชวง
ฤดูกาลหรือเทศกาล เขามาเก่ียวของดวย โดยราคาทองคํามักจะมีราคาสูงข้ึนในไตรมาสท่ี 4 รองมาเปนไตรมาส
ท่ี 1 ซ่ึงเปนชวงท่ีมีเทศกาลสําคัญๆท่ีมีความตองการทองคําสูง ไมวาจะเปนเทศกาลตรุษจีน เทศกาลดีปาวาลี
เปนเทศกาลถือศีลอดของชาวฮินดูในประเทศแถบอินเดียซ่ึงมีอุปสงคสูงมาเปนอันดับตนๆของโลก(บมจ.
ธนาคารกรุงเทพ,2555)  

จากสถานการณการซ้ือขายทองคําดังกลาวสงผลใหเกิดการจัดตั้งตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold 
Future)ท่ีมีสินคาอางอิงเปนราคาทองคําซ่ึงจะเปนการชวยลดตนทุนในการเก็บรักษาทองคําจริง เพราะตลาด
ซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Future)ไมมีการสงมอบสินคาเพียงแตชําระสวนตางจากกําไร ขาดทุนและเปน
เครื่องมือท่ีผูลงทุนสามารถใชทํากําไรไดตามความคาดการณท่ีมีตอราคาทองคํา ซ่ึงประเทศไทยไดเปดทําการ
ซ้ือขายในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนาครัง้แรกเม่ือ 2 กุมภาพันธ 2552 
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      ท่ีมา : http://www.kitco.com  ณ วันท่ี 15 มีนาคม 2558 
      ภาพท่ี 1 แนวโนมราคาทองคําโลก (World  Gold  Spot  Price-real time) 
 

ภาพท่ี 1 แสดงแนวโนมราคาทองคําโลก (World  Gold  Spot  Price-real time) โดยในชวงเวลา
ตั้งแต 1 เมษายน 2548 จนถึงวันท่ี 15 มีนาคม 2558 ราคาทองข้ึนไปทดสอบจุดสูงสุดท่ีระดับ 1900.30  เม่ือ
ปพ.ศ. 2554 หลังจากนั้นราคาก็มีการปรับตัวลดลง(http://www.kitco.com  ณ วันท่ี 15 มีนาคม 2558) 

 จากปจจัยตางๆ ท่ีสงผลใหราคาทองคําซ่ึง มีความผันผวนทางดานราคาสูง ทําใหผูลงทุนไดรับ
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาอยูเสมอ  ซ่ึงผลใหเกิดความเสี่ยงจากการซ้ือขายสัญญาลวงหนาท่ีไม
สามารถระบุขนาดของสัญญาไดอยางชัดเจน  ดังนั้นจึงควรทําการศึกษาเพ่ือปองกันความเสี่ยงท่ีเรียกวา 
การศึกษาสัดสวนของสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีเหมาะสม หรือ อัตราถัวความเสี่ยง (Hedge Ratio) เพ่ือปองกัน
ความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนตอผูท่ีซ้ือขายสัญญาลวงหนา โดยใชวิธีการท่ีเรียกวา ควอนไทลรีเกรสชั่น (Quantile 
Regression) โดยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่นเปนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระได
แตกตางกันตามการแจกแจงของขอมูลตัวแปรตาม  ซ่ึงจะทําใหนํามาใชคํานวณจํานวนสัญญาท่ีจะซ้ือขาย
สัญญาลวงหนาท่ีเหมาะสมได 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพ่ือหาอัตราถัวความเสี่ยงท่ีแตกตางกันในแตละระดับควอนไทลของราคาทองคํา 
2.  เพ่ือคํานวณหาจํานวนสัญญาท่ีจะซ้ือขายสัญญาลวงหนาท่ีเหมาะสม 
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นิยามศัพท 
 

 อัตราสวนถัวความเส่ียง (Hedge ratio หรือ h )หมายถึง จํานวนสัญญาในตลาดซ้ือขายสินคา
ลวงหนา ท่ีถือครองไวเพ่ือปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหลักทรัพยอางอิง หรืออีกนัยหนึ่ง คือ
คาท่ีกําหนดขนาดของสถานะการถือครองในตลาดซ้ือขายสินคาลวงหนาเม่ือเทียบกับการถือครองของราคา
หลักทรัพยอางอิง 

สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหน้ํา (Gold  Futures)  เปนสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภทหนึ่งในตลาด
สัญญาซ้ือขายลวงหนา (TFEX)  ท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงวาจะซ้ือขายทองคําในอนาคตโดยมีการกําหนดราคาซ้ือ
ขายกันในวันนี้แต จะจายชําระเงินเม่ือถึงวันสงมอบในอนาคต สัญญาซ้ือขายทองคําลวงหนาท่ีซ้ือขายกันใน 
TFEX นั้น จะไมมีการสงมอบทองคํากันจริง แต จะใชการชําระราคาซ้ือขายสวนตางเปนเงินสดแทน โดยจะมี
เง่ือนไขตางๆเปนมาตรฐานกําหนดไวในสัญญาตามท่ี TFEX  ระบุไว สิ่งท่ีผูซ้ือและผูขายจะสามารถทําการตกลง
กันไดก็  คือ ราคาซ้ือขายโลหะเงินลวงหนา หรือท่ีเรียกวาราคาฟวเจอร(บริษัทตลาดอนุพันธประเทศไทย,2556) 
 

วิธีการศึกษา 
 
 โดยมีข้ันตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
1.  การทดสอบความนิ่งของขอมูล โดยทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลท้ังการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 

ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที และตลาดซ้ือขายลวงหนาดวยวิธี ADF (Augmented Dickey and Fuller 
Test) 
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โดยท่ี tt Sx ∆=1  คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา  ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที 

iφβθ ,,   คือ คาสัมประสิทธิ์ 

α   คือ คาคงท่ี 
T   คือ แนวโนมเวลา 

tε   คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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โดยท่ี tt Fx ∆=2    คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา 

 iφβθ ,,        คือ คาสัมประสิทธิ์ 

α         คือ คาคงท่ี 
T         คือ แนวโนมเวลา 

tε         คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
2.  การทดสอบควอนไทลรีเกรสช่ัน (Quantile Regression) 

ซ่ึงถูกพัฒนาโดย Koenker และ Bassett (2549) โดยการใชวิธีควอนไทลรีเกรสชั่นนั้นเพ่ือหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยตัวแปรตามจะมีการแบงออกเปนชวงท่ีระดับ 
ควอนไทลตางๆกัน ซ่ึงสามารถเขียนใหอยูในรูปสมการไดดังนี้ 

ttt FS εαα ττ +∆+=∆ )(2)(1  (7) 

โดยท่ี tS∆  คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที 

tF∆  คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา 

 21,αα  คือ คาพารามิเตอร 
 τ  คือ ระดับควอนไทล ตั้งแต 0.1, 0.2, 0.3, …, 0.9 
 tε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
3.  การหาอัตราถัวความเส่ียง 

ทําการหา h  ท่ีเหมาะสมโดยการถดถอยระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาในตลาดซ้ือขายทันทีกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาในตลาดซ้ือขายลวงหนา ดังนี้ 

FhS ∆+=∆ α  (8) 
แลวทําการประมาณคาโดยการถดถอยโดยท่ัวไป Ordinary Least Square  (OLS) เม่ือทําการ

ประมาณคา h  ออกมาไดแลวนักลงทุนก็สามารถนําคา h  ท่ีไดไปหาจํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีควรเปดสถานะ
สําหรับการซ้ือขายลวงหนา ไดตามสูตรดังนี้ 

FQ
NhN .* =  (9) 

โดยท่ี *N  คือ จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยง 
h  คือ อัตราสวนถัวความเสี่ยง  
N  คือ จํานวนของหลักทรัพยอางอิงท่ีตองการปองกันความเสี่ยง 

FQ  คือ จํานวนของหลักทรัพยอางอิงใน 1 หนวยของสัญญาลวงหนา 
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ผลการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือประมาณหาขนาดของสัญญาลวงหนาท่ีควรถือเพ่ือปองกันความ
เสี่ยงในตลาดซ้ือขายลวงหนาจากราคาทองคํา ท่ีมีความผันผวน โดยใชวิธีอัตราสวนถัวความเสี่ยง และควอน
ไ ท ล รี เ ก ร ส ชั่ น ซ่ึ ง แ ส ด ง ค ว า ม สั ม พั น ธ ท่ี แ ต ก ต า ง กั น ต า ม ก า ร แ จ ก แ จ ง ข อ ง ข อ มู ล 
     ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลารายวัน ต้ังแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2558 จํานวน ท้ังสิ้น1,653 ขอมูล โดยเริ่มจากการทดสอบขอมูลวามีลักษณะนิ่งหรือไมวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) จากนั้นทําการประมาณคาอัตราสวนถัวความเสี่ยง    ดวยวิธี 
ควอนไทลรีเกรสชั่น  

การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) โดยวิธ ี Augmented Dickey-Fuller test (ADF)เปน
การทดสอบความนิ่งของขอมูลการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที และการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา มีความนิ่งหรือไม เพ่ือหลีกเลี่ยงอิทธิพลของเวลา 
ท่ีอาจทําใหขอมูลมีคาเฉลี่ยและความแปรปรวนไมคงท่ี โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-
Fuller test (ADF) ท่ีระดับ Level หรือ Integrated of Order เทากับ 0 หรือ I(0) แลวทําการเปรียบเทียบ
คาสถิติ ADF กับคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 1% 5% และ 10% ตามลําดับ โดยทดสอบจาก
สมการท่ีมีและไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา และแบบมีคาคงท่ีแตไมมีแนวโนมเวลา หากคา ADF มีคามากกวา
คาวิกฤต MacKinnon แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงมีวิธีแกไขโดยการทําขอมูล
ใหนิ่งโดยการทํา Differencing จนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงผลการทดสอบไดผลดังตอไปนี้ 
  ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือ          
ขายลวงหนา ไดผลตามตารางท่ี 1 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 1. ผลการทดสอบยูนิทรูทของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ี 
ระดับ Level 

 

Exogenous Test critical values % 
level 

ADF Test 
Statistic 

Prob. 

ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  -2.567129 99% -33.18970 0.0000*** 

-1.941120 95%   

-1.616500 90%   
มีคาคงท่ี  -3.436255 99% -33.19416 0.0000*** 

-2.864036 95%   
-2.568150 90%   

มีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
 

-3.966663 99% -33.18449 0.0000*** 
-3.414026 95%   
-3.129107 90%   

    หมายเหตุ : *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยสําคัญ 99%   ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 1 จะเห็นไดวาผลการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคา
ตลาดซ้ือขายลวงหนา  ท่ีระดับ ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา มีแตคาคงท่ี และมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
คาสถิติท่ีได คือคา ADF test static มีคานอยกวาระดับวิกฤต MacKinnon ณ ทุกระดับนัยสําคัญ ซ่ึง
สมมติฐานของดิกก้ีฟลูเลอร คือ H0 : 0=θ  แสดงวามียูนิทรูท และ Ha : 0<θ แสดงวาไมมียูนิทรูท ดังนั้นจาก
ผลท่ีไดแสดงวา ท้ังสามสมการการทดสอบนั้นไดปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา ท่ีนํามาวิเคราะหนี้ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) ท่ีระดับ Level หรือ I(0) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% 
 
ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบยูนิทรูทของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที ท่ี  ระดับ 
Level 
 

Exogenous Test critical values % 
level 

ADF Test 
Statistic 

Prob. 

ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  -2.567129 99% -35.36150  0.0000*** 
-1.941120 95%   
-1.616500 90%   

มีคาคงท่ี  -3.436255 99% -35.36607  0.0000*** 
-2.864036 95%   
-2.568150 90%   

มีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
 

-3.966663 99% -35.35541  0.0000*** 
-3.414026 95%   
-3.129107 90%   

   หมายเหตุ : *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยสําคัญ 99% 
   ท่ีมา : จากการคํานวณ 

จากตารางท่ี 2 จะเห็นไดวาผลการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคา
ตลาดซ้ือขายทันที  ไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา มีแตคาคงท่ี และมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา คาสถิติท่ีได 
คือคา ADF test static มีคานอยกวาระดับวิกฤต MacKinnon ณ ทุกระดับนัยสําคัญ ซ่ึงสมมติฐานของดิกก้ี
ฟลูเลอร คือ H0 : 0=θ  แสดงวามียูนิทรูท และ Ha : 0<θ แสดงวาไมมียูนิทรูท ดังนั้นจากผลท่ีไดแสดงวา ท้ัง
สามสมการการทดสอบนั้นไดปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ซ่ึงหมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาการเปลี่ยนแปลงราคา
ทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายทันที  ท่ีนํามาวิเคราะหนี้ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ีระดับ 
Level หรือ I(0) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%  
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ตารางท่ี 3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา 
โดยวิธีควอนไทลรีเกรสชัน โดยการหาคาสัมประสิทธิ์ของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาซ่ึงการ

ประมาณคาดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่น โดยกําหนด 𝜏𝜏 คือระดับควอนไทล โดยท่ี 0 < 𝜏𝜏 < 1  
 

Variable Quantile Coefficient t-Statistic Prob. R2 Adjusted 
R2 

DF 
 

0.1 0.937599 31.54698 0.0000*** 0.541809 0.541380 
0.2 0.944599 37.01792 0.0000*** 0.558758 0.558345 
0.3 0.960000 51.49555 0.0000*** 0.565344 0.564936 
0.4 0.964126 51.99219 0.0000*** 0.568402 0.567998 
0.5 0.968037 53.40398 0.0000*** 0.568783 0.568378 
0.6 0.962644 45.97869 0.0000*** 0.568626 0.568222 
0.7 0.942075 49.89247 0.0000*** 0.566711 0.566305 
0.8 0.940695 44.27257 0.0000*** 0.556220 0.555804 
0.9 0.887355 43.68730 0.0000*** 0.534300 0.533863 

   หมายเหตุ : DF คือ การเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดลวงหนา  
   ***, **, * แสดงวามีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%, 95% และ 90% ตามลาดับ  
   ท่ีมา : จากการคํานวณ 

ท่ีระดับควอนไทล 0.1 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.937599% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.2 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.944599% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.3 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.960000% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.4 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.964126% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
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ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.5 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.968037% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.6 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.962644% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.7 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.942075% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.8 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.940695% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  

ท่ีระดับควอนไทล 0.9 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาเปลี่ยนแปลงไป 
1% จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริง เปลี่ยนแปลงไป 0.887355% ในทิศทาง
เดียวกัน และคาความนาจะเปนของ t-Statistic มีคาเทากับ 0.0000 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา 
ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาในตลาดจริงอยางมีนัยสําคัญ ท่ี
ระดับความเชื่อม่ัน 99%  
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    ท่ีมา : จากการคํานวณ 

 

    ภาพท่ี 2 : ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา  โดยวธิีควอนไทลรีเกรสชัน 
 

จากภาพท่ี 2  แสดงคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา ท่ี
ระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.9 ซ่ึงผลการศึกษาพบวา ในระดับควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 คาสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา จะเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมีทิศทางเดียวกันกับแตละระดับค
วอนไทลท่ีเพ่ิมข้ึน แลวคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขายลวงหนา และ
ระดับควอนไทลท่ี 0.4 ถึง 0.6 คาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา จะมีลักษณะคงท่ี แลวคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ณ ราคาตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา จึงลดลงตั้งแต ควอนไทลท่ี 0.6 ถึง 0.9 แสดงวาอัตราสวนถัวความเสี่ยง (Hedge ratio) จะมีการ
เปลี่ยนแปลงโดยแบงเปนสามชวงระดับ ควอนไทล โดยชวงแรกท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 อัตราถัวความ
สวนเสี่ยงจะมีคาเพ่ิมข้ึน ชวงท่ีสองท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาคงท่ี และชวงท่ี
สามท่ีระดับควอนไทล 0.6 ถึง 0.9 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาลดลงโดยสามารถใชอัตราสวนถัวความเสี่ยง
หาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะตอไป 

การหาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะสําหรับการซ้ือขายราคาทองคําในตลาดลวงหนาเพ่ือปองกัน
ความเสี่ยง สมมุติวาถานักลงทุนตองการทองคําน้ําหนัก 4,000 บาท ดังนั้นเขาจะทําการซ้ือทองคําลวงหนา
จํานวน 400 สัญญา (เนื่องจาก 1 สัญญาเทากับทองคําน้ําหนัก 10 บาท) ดังนั้น N ซ่ึงคือ จํานวนของทองคําท่ี
ตองการปองกันความเสี่ยง = 4,000 บาท สวน FQ ซ่ึงคือ  จํานวนของทองคําใน 1 หนวยของสัญญาลวงหนา = 
10 บาท จากนั้นคํานวณ *N ซ่ึงคือ จํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยง ตาม

สูตรดังนี้ 
FQ
NhN .* = โดย h  คือ อัตราสวนถัวความเสี่ยง โดยผลการคํานวณดังตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 ผลการคํานวณจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะสําหรับการซ้ือขายราคาทองคําในตลาดซ้ือขาย
ลวงหนา 
 

Quantile อัตราสวนถัวความเส่ียง (h) N h*N จํานวนสัญญา(N*) 
0.1 0.937599 4000 376 38 
0.2 0.944599 4000 377.8396 38 
0.3 0.960000 4000 384 38 
0.4 0.964126 4000 385.6504 39 
0.5 0.968037 4000 387.2148 39 
0.6 0.962644 4000 385.0576 39 
0.7 0.942075 4000 376.83 38 
0.8 0.940695 4000 376.278 38 
0.9 0.887355 4000 354.942 35 

 ท่ีมา : จากการคํานวณ 

 

ตารางท่ี 4 ผลการคํานวณจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะสําหรับการซ้ือขายราคาทองคําในตลาดซ้ือ
ขายลวงหนาท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 พบวาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงคือ 38  
สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6  ควรเปดสถานะสัญญาจํานวน39สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.7 ถึง 0.8  
จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 38 สัญญา และท่ีระดับ ควอนไทล 0.9 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 
35 สัญญา 
 

 
   ท่ีมา : จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 3 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในแตละระดับควอนไทล 
 

ภาพท่ี 3 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในแตละระดับควอนไทล จะเห็นวาจํานวนสัญญาท่ีควรเปด
สถานะมากท่ีสุดสําหรับการปองกันความเสี่ยง คือท่ีระดับ ควอนไทล 0.4 ถึง 0.6 คือ 39 สัญญา ซ่ึงควรใชเม่ือมี
ความผันผวนของราคาในระดับสูง หากระดับความผันผวนไมสูงมากนัก หรือผันผวนนอย ก็สามารถใชจํานวน
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สัญญาท่ีควรเปดสถานะในระดับควอนไทลท่ี 0.1 ถึง 0.3 และ 0.7 ถึง 0.8 ซ่ึงมีจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ
ไมแตกตางกันมากนักในแตละระดับควอนไทลแตในระดับ ควอนไทลท่ี 0.9 จะเห็นวาจํานวนสัญญาท่ีควรถือมี
จํานวนนอยซ่ึงในการเลือกใชจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะในทุกระดับควอนไทลตางๆสามารถประหยัด
คาใชจายไดดีกวาแบบหนึ่งตอหนึ่ง  

 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
จากการประมาณคาดวยวิธีควอนไทลรีเกรสชั่น โดยใหตัวแปรอิสระคือการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําใน

ตลาดลวงหนา และตัวแปรตามก็คือการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันที จะไดคาสัมประสิทธิ์ของ
ราคาทองคําในตลาดลวงหนาออกมาในแตละระดับควอนไทล ซ่ึงพบวาในทุกระดับควอนไทลนั้นการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันทีและตลาดลวงหนานั้น มีทิศทางเดียวกัน และแตละระดับค
วอนไทลจะมีนัยสําคัญทางสถิติ และสามารถแบงลักษณะของแนวโนมการเปลี่ยนแปลงสัมประสิทธิ์ของการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองคํา ไดเปนสามชวงระดับ ควอนไทล โดยชวงแรกท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 อัตราถัว
ความสวนเสี่ยงจะมีคาเพ่ิมข้ึน ชวงท่ีสองท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาคงท่ี และ
ชวงท่ีสามท่ีระดับควอนไทล 0.6 ถึง 0.9 อัตราสวนถัวความเสี่ยงจะมีคาลดลงการคํานวณหาจํานวนสัญญาท่ี
เหมาะสมในการเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงราคาทองคําในตลาดลวงหนา ท่ีระดับควอนไทล 0.1 ถึง 0.3 
พบวาจํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงคือ คือ 38 สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.4 ถึง 0.6  
ควรเปดสถานะสัญญาจํานวน 39 สัญญา ท่ีระดับควอนไทล 0.7 ถึง 0.8  จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 
38 สัญญา และท่ีระดับควอนไทล 0.9 จํานวนสัญญาท่ีควรเปดสถานะ คือ 35 สัญญา โดยปกติแลวราคาทองคํา
มีความผันผวนคอนขางสูง เม่ือเทียบกับสินคาอนุพันธชนิดอ่ืนๆ ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ เปนการหาการเปลี่ยนแปลง
ราคาทองคําเงินในตลาดลวงหนาโดยเทียบกับการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันที ทําใหทราบถึง
ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา คาความสัมพันธท่ีไดสามารถนําไปใชเพ่ือคาดการณแนวโนม
ของการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดซ้ือขายทันที เม่ือราคาทองคําในตลาดลวงหนานั้นเปลี่ยนแปลง ทําให
คํานวณหาจํานวนสัญญาท่ีเหมาะสมท่ีควรเปดสถานะเพ่ือปองกันความเสี่ยงได ซ่ึงจะเปนประโยชนสําหรับนัก
ลงทุนหรือผูลงทุนในทองคํา  คือ เม่ือนักลงทุนหรือผูเก่ียวของกับการใชทองคํามีความกังวลเก่ียวกับความผัน
ผวนของทองคําท่ีคาดวาราคาทองคําจะเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต เพ่ือปองกันความเสี่ยงนักลงทุนควรจะทําการซ้ือ
สัญญาซ้ือทองคํา ณ ราคาปจจุบัน  สําหรับนักลงทุนท่ีตองการใชสินทรัพยอางอิงเม่ือครบอายุสัญญา นักลงทุน
ควรปองกันความเสี่ยงโดยเลือกใชวิธีอัตราสวนถัวความเสี่ยงวิธี แบบงาย  หรือ การใชอัตราสวนถัวความเสี่ยง
แบบ 1 :  1  เพ่ือใหนักลงทุนม่ันใจไดวาจะมีสินทรัพยอางอิงท่ีตองการใชในวันครบอายุสัญญา แตหากนักลงทุน
ท่ีตองการปองกันความเสี่ยงในระยะเวลาสั้นๆ หรือตองการปดสถานะกอนถึงเวลาสงมอบ การศึกษาในครั้งนี้
โดยการใชอัตราสวนถัวความเสี่ยงวิธี   Bata  hedge  จะสามารถชวยใหนักลงทุนจะสามารถประหยัดคาใชจาย
ในการซ้ือสัญญาลวงหนาเพ่ือปองกันความเสี่ยงได    
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