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บทคดัย่อ 
ปัจจุบันการลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคาํล่วงหน้า (Gold 
Futures) ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนมากข้ึน เน่ืองจากเป็น
การลงทุนท่ีมีทองคาํเป็นสินทรัพยอ์า้งอิง แต่มีความสะดวกใน
การซ้ือขายมากกว่า และใช้เงินลงทุนน้อยกว่า แต่เน่ืองจาก
ราคาซ้ือขายมีความผนัผวนค่อนข้างสูงทาํให้การลงทุนใน 
Gold Futures มีความเส่ียงสูง งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือการ
วิเคราะห์การลงทุนในสัญญาซ้ือขาย Gold Futures โดยการนาํ
รูปแบบของการพยากรณ์ราคาทองคาํรายวนั มาใช้ในการ
พยากรณ์ราคา Gold Futures เพ่ือวิเคราะห์การลงทุน วา่ควรทาํ
สัญญาซ้ือหรือสัญญาขาย หรือไม่ควรทาํสัญญา ใดๆ ณ อตัรา
ผลตอบแทนตํ่าสุดท่ีนกัลงทุนพึงพอใจ โดยรูปแบบการลงทุน
ท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ เม่ือนาํไปเปรียบเทียบกบัรูปแบบการ
ลงทุนท่ีไดจ้ากราคาซ้ือขาย Gold Futures ท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต 
มีร้อยละความถูกต้องมากกว่า 70 ถ้าจาํนวนวนัก่อนส้ินสุด
สัญญามากกว่า 100 วนั โดยร้อยละความถูกตอ้งดงักล่าวไม่
เปล่ียนแปลงมากนกัเม่ือ MARR เปล่ียนแปลงในช่วง 5-55%   
 

Abstract  
Nowadays, Gold Futures investment has received 
considerable attention due to the transaction convenience and 
small initial investment. But Gold Futures is a risky 
investment because its price fluctuates all the time. The 
objective of this study is then to develop the investment 
analysis for Gold Futures by employing the forecasting 
method of gold. The decisions determined by the model will 
be to short or to long or to do nothing at the desired minimum 

attractive rate of return (MARR). The decisions determined 
by the model with the forecasting Gold Futures price are 
compared to the decisions determined from the past Gold 
Futures price. The correct decision percentage is greater than 
70% if there are 100 days left before Gold Futures expires. 
The correct decision percentage is not sensitive to the 
changes in MARR between 5-55%.         
 
1. บทนํา 
เน่ืองจากตลอดระยะเวลาสิบกว่าปีท่ีผ่านมาอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศลดลงอยา่งต่อเน่ือง โดยลด
ตํ่ากว่าอตัราเงินเฟ้อ ส่งผลให้การฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย์
ไม่ให้ผลตอบแทนท่ีน่าพึงพอใจอีกต่อไป ทาํให้นักลงทุนหัน
มาให้ความสนใจกบัการลงทุนรูปแบบอ่ืนๆ ซ่ึงการลงทุนใน
ทองคาํแท่งท่ีมีราคาสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองไดรั้บความสนใจจาก
นักลงทุนมากข้ึน รวมถึงการลงทุนท่ีมีรูปแบบคลา้ยคลึงกับ
การลงทุนในทองคาํ คือ การลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคาํ
ล่วงหนา้ หรือ Gold Futures ซ่ึงเป็นรูปแบบการลงทุนในตลาด
อนุพนัธ์อย่างหน่ึง จดัตั้งโดย บริษทั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศ
ไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) ซ่ึงมีสินทรัพยอ์า้งอิงคือ ทองคาํ
แท่งบริสุทธ์ิ 96.5% โดย Gold Futures แบ่งเป็น 2 ประเภท คือ
สัญญาซ้ือขายทองคาํแท่งนํ้ าหนกั 50 และ 10 บาททองคาํต่อ
สัญญา  

การซ้ือขาย Gold Futures จะเร่ิมตน้ดว้ยการท่ีผูซ้ื้อ
ขายทาํการส่งคาํสั่งใหก้บับริษทัสมาชิกของตลาดอนุพนัธ์ท่ีตน
เป็นสมาชิกอยู ่(Broker) โดยสามารถส่งคาํสั่งได ้2 รูปแบบ คือ 
คาํสั่งซ้ือ หรือคาํสั่งขาย เพ่ือรอการจบัคู่การซ้ือขายสัญญาตาม
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หลักราคาและเวลาท่ีดีท่ีสุด จากนั้ นเม่ือผูล้งทุนต้องการปิด
สัญญาท่ีถือครองอยู ่ก็สามารถกระทาํโดยส่งคาํสั่งตรงขา้มกบั
ท่ีไดเ้ปิดสัญญา ทาํใหน้กัลงทุนสามารถทาํกาํไรไดท้ั้งในช่วงท่ี
ราคาทองคาํเพ่ิมสูงข้ึนด้วยการลงทุนทาํสัญญาซ้ือก่อนขาย   
และในช่วงท่ีราคาทองคาํลดตํ่าลงดว้ยการลงทุนทาํสัญญาขาย
ก่อนซ้ือ โดยการทาํสัญญาซ้ือหรือขายแต่ละคร้ัง นกัลงทุนตอ้ง
ชาํระค่าธรรมเนียมการทาํสัญญาให้กบั Broker เป็นจาํนวน 
500 บาทต่อสัญญา (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) สาํหรับการซ้ือขาย 
5 สัญญาแรก 

ในการทาํสัญญาซ้ือขาย Gold Futures จะตอ้งใชเ้งิน
ลงทุนจาํนวน 66,500 บาท (เงินลงทุนน้ีเปล่ียนแปลงตาม
นโยบายของ Broker แต่ละแห่ง) เป็นเงินประกนั โดยจาํนวน
เงินประกันจะมีการปรับทุกวนัเม่ือหมดเวลาทาํการตามผล
กาํไรขาดทุนของสัญญาท่ีนักลงทุนถือครองอยู่ เช่น ถ้านัก
ลงทุนไดท้าํสัญญาซ้ือไว ้และถา้ราคา Gold Futures สูงข้ึน เงิน
ประกนักจ็ะปรับเพ่ิมข้ึน และปรับลดลง ถา้ราคา Gold Futures 
ตํ่าลง หากเกิดผลขาดทุนเป็นจาํนวนมาก จนเงินประกนัตํ่ากวา่
หลกัประกนัสภาพ (Maintenance Marginal, MM) นกัลงทุน
จะตอ้งนาํเงินมาลงทุนเพ่ิมใหไ้ดข้ั้นตํ่าท่ีระดบั MM  

ราคาท่ีใชใ้นการคาํนวณจาํนวนเงินประกนัในแต่ละ
วนั คือราคาชาํระเม่ือส้ินวนั (Daily Settlement Price) ซ่ึงเป็น
ราคา Gold Futures เฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัตามปริมาณการซ้ือขาย
ในช่วง 5 นาทีสุดทา้ย หรือราคาท่ีตกลงทาํสัญญาซ้ือขายคร้ัง
ล่าสุด (Last Execution Price) สาํหรับวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ยของ
แต่ละสัญญา Gold Futures สัญญา Gold Futures แต่ละสัญญา
จะมีวนัส้ินสัญญาทุกๆ ส้ินเดือนคู่ ทั้ งน้ีการซ้ือขายสัญญา
เหล่าน้ีจะกระทาํไดล่้วงหนา้สูงสุด 6 เดือน นกัลงทุนสามารถ
เปิดสัญญาดว้ยการเสนอซ้ือหรือขายสัญญา จากนั้นสามารถปิด
สัญญาไดทุ้กวนัทาํการ แต่หากไม่ปิดสัญญาจนถึงวนัส้ินอาย ุ
ทางตลาดอนุพนัธ์จะทาํการปิดสัญญาให้อัตโนมัติ ณ เวลา 
16.30 น. และราคาท่ีใช้ชาํระเม่ือสัญญาส้ินอายุ (Final 
Settlement Price, FSP) คาํนวณจากราคาทองคาํในตลาดโลก 
และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ดงัแสดง
ในสมการท่ี (1) 
 

15.244 0.965
31.1035 0.995

   
THB

FSP LondonGold
USD

       (1) 

 
จากขอ้กาํหนดการทาํสัญญาซ้ือขาย Gold Futures ทาํใหเ้ห็นวา่
การลงทุนใน Gold Futures มีขอ้ดีเหนือกว่าการลงทุนใน
ทองคาํ คือ ใชเ้งินลงทุนนอ้ยกว่า ไม่เป็นภาระต่อนกัลงทุนใน
การเก็บรักษา รวมทั้ งสามารถทาํกาํไรให้กบันักลงทุนไดท้ั้ ง
ช่วงราคาข้ึนและลง ส่งผลให้นกัลงทุนหันมาสนใจการลงทุน
ใน Gold Futures มากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แต่การลงทุนมีความ
เส่ียงสูงเน่ืองจากความผนัผวนของราคา Gold Futures มี
ค่อนข้างมาก ดังนั้ นงานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์ในการพฒันา
หลกัการวิเคราะห์การลงทุนใน Gold Futures เพ่ือหารูปแบบ
การตัดสินใจลงทุนท่ีเหมาะสม ว่านักลงทุนควรทําสัญญา
หรือไม่ ถา้ควรทาํสัญญา ควรทาํสัญญาซ้ือหรือสัญญาขาย ณ 
อตัราผลตอบแทนตํ่าสุดท่ีนักลงทุนพึงพอใจ (Minimum 
Attractive Rate of Return, MARR) เพ่ือเป็นทางเคร่ืองมือ
ใหก้บันกัลงทุนในการประกอบการตดัสินใจ 

 
2. ขอบเขตการศึกษา 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ จากสมาคมผูค้า้

ทองแห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และ
บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ประกอบดว้ย 

o Daily Settlement Price (โดยการซ้ือขายสัญญา 
Gold Futures ใหถื้อเอาDaily Settlement Price 
ณ วนัท่ีมีการซ้ือขายสัญญาเป็นราคาท่ีใช้ใน
การศึกษา) 

o ราคาทองคาํแท่งในประเทศรายวนั 
 การซ้ือขายสัญญา Gold Futures กระทาํเพียงคร้ังละ 1 

สัญญา โดยซ้ือขายในจาํนวน 50 บาททองคาํ  
 บญัชีเงินลงทุนในการซ้ือขายสัญญา Gold Futuresกระทาํ

ในวงเงินไม่จาํกดั 
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3. การดาํเนินงาน 
3.1 การเลอืกวธีิการพยากรณ์ 
จากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองคาํแท่งรายวนั
ในประเทศและราคาซ้ือขายสัญญา Gold Futures ในประเทศ
รายวนั พบวา่ราคา Gold Futures มีความสัมพนัธ์กบัราคา
ทองคาํแท่งรายวนัดว้ยสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation 
Coefficient) [1] เท่ากบั 0.994 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลทั้งสอง
มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นต่อกนัมาก ดงันั้นจึงนาํวิธีการพยากรณ์
ราคาทองคาํแท่งรายวนัดว้ยแบบจาํลองอารีมาทั้ง 4 แบบจาํลอง
ท่ีมีการนาํเสนอ มาใชใ้นการพยากรณ์ราคาสัญญาซ้ือขาย Gold 
Futures และทาํการวิเคราะห์ดว้ยวิธีทางสถิติพบวา่ แบบจาํลอง
ทั้ง 4 แบบใหค้่า MSE (Mean Square Error) [2] แตกต่างกนั ดงั
แสดงในตารางท่ี 1 

 
ตารางที่ 1 ค่า MSE ของแบบจาํลองอารีมา 

แบบจําลองอารีมา 

ค่า MSE 

เดอืนทีส้ิ่นสุดสัญญา 

ม.ิย. ส.ค. ต.ค. ธ.ค. 

ARIMA(1,1,1) 
แบบมีค่าคงท่ี [3] 

28040 21505 22173 17038 

ARIMA(6,2,0) [4] 34890 25002 25952 20198 

MA(1)แบบมี
ค่าคงท่ี [5] 

136231 96675 52508 100739 

SMA(12) แบบมี
ค่าคงท่ี [5] 

245446 183683 75358 137653 

 
จากตารางท่ี 1 พบวา่ แบบจาํลองอารีมาท่ีมีค่า MSE ตํ่าท่ีสุด 
ไดแ้ก่ แบบจาํลอง ARIMA(1,1,1) แบบมีค่าคงท่ี โดยมีค่า 
MSE ตํ่าสุดในทุกสัญญา ดงันั้นจึงเลือกแบบจาํลองอารีมาน้ี
เพ่ือนาํมาใชใ้นการพยากรณ์ราคา Gold Futures  
 
3.2 การเลอืกรูปแบบของการตดัสินใจลงทุน 
3.2.1 การพิจารณาหารูปแบบการตดัสินใจ 
การพิจารณาหารูปแบบการตดัสินใจสามารถทาํไดด้ว้ยการนาํ
ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการพยากรณ์มาวิเคราะห์เพ่ือหาโอกาสท่ีราคา
ซ้ือขายสัญญา Gold Futures จะมีค่าสูงกวา่อตัราผลตอบแทน

ตํ่าสุดของเงินลงทุนภายในระยะเวลาท่ีกาํหนด การพิจารณา
ดงักล่าวสามารถแสดงดว้ยแบบจาํลองคณิตศาสตร์ ดงัน้ี 
สมการวตัถุประสงค ์
   

                         ( )tMax F P Fee                             (2) 
 
โดยท่ี   
Fee  คือ ค่าธรรมเนียมสําหรับการซ้ือขายสัญญา Gold 

Futures (บาท)  
P  คือ ราคาเร่ิมตน้ของสัญญาซ้ือขาย Gold Futures 

(บาท)  
Ft  คือ ราคาสุดทา้ยของสัญญาซ้ือขาย Gold Futures ณ 

เวลา t ท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ (บาท) 
 
โดยแบบจาํลองขา้งตน้มีวตัถุประสงคเ์พ่ือหาค่าท่ีมากท่ีสุดของ
กาํไรจากการทาํสัญญา Gold Futures แสดงดว้ยค่าสัมบูรณ์ของ
ผลต่างระหวา่งราคาสุดทา้ยของสัญญาซ้ือขาย Gold Futures 
กบัเงินลงทุน โดยเงินลงทุนในท่ีน้ีประกอบไปดว้ย ราคา
เร่ิมตน้ของสัญญาซ้ือขาย Gold Futures และค่าธรรมเนียม
สาํหรับการซ้ือขาย กาํไรท่ีไดน้ี้เม่ือนาํมาเปรียบเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนตํ่าสุดท่ียอมรับไดข้องนกัลงทุนจะตอ้งมากกวา่ค่า
เสียโอกาสของเงินลงทุน ดงัแสดงดว้ยสมการท่ี (4) ของ
แบบจาํลองคณิตศาสตร์ต่อไปน้ี 
 
สมการวตัถุประสงค ์
   

           [ ( ( ))]tMax X F P Fee                    (3) 
 
ขอ้จาํกดั 

( ) ( )t tX P Fee Max F P Fee        (4) 

{ 1,0,1}X   
 
โดยท่ี  
MARR   คือ อตัราผลตอบแทนตํ่าสุดท่ียอมรับไดต่้อปี (%)  
T           คือ ระยะเวลาตั้งแต่เร่ิมพิจารณาจนถึงเวลา t (วนั) 
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t  คือ Discount rate ณ เวลา t  
 

            1 / 365(( 1) )T
t MARR                      (5) 

 
โดยแบบจาํลองทางคณิตศาสตร์ขา้งตน้มีวตัถุประสงคเ์พ่ือหา
รูปแบบการตัดสินใจลงทุนท่ีเหมาะสม โดยรูปแบบการทาํ
ลงทุนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 วธีิดว้ยกนัคือ 

 การลงทุนทาํสัญญาขาย เม่ือ X มีค่าเท่ากบั -1 
 การไม่ลงทุนทาํสัญญา เม่ือ X มีค่าเท่ากบั 0 
 การลงทุนทาํสัญญาซ้ือ เม่ือ X มีค่าเท่ากบั 1 

การวิเคราะห์หารูปแบบการลงทุนเร่ิมจากการพิจารณาว่าควร
ลงทุนหรือไม่ โดยพิจารณาว่าหากค่าเสียโอกาสตามอัตรา
ผลตอบแทนตํ่าสุดท่ีนกัลงทุนพอใจมีค่ามากกว่าผลตอบแทน
สูงสุดท่ีคาดว่าจะได้รับ รูปแบบการตัดสินใจควรให้ค่า X 
เท่ากบั 0 (ไม่ลงทุน) ในทางกลบักนัหากค่าเสียโอกาสมีค่าตํ่า
กว่าผลตอบแทนสูงสุดท่ีคาดวา่จะไดรั้บ รูปแบบการตดัสินใจ
ลงทุนจะเหลือเพียง 2 วิธี คือ การทาํสัญญาซ้ือ (ก่อนขาย) หรือ
ทาํสัญญาขาย (ก่อนซ้ือ) 

การพิจารณาในส่วนต่อมา คือ เลือกวิธีการลงทุนท่ี
เฉพาะเจาะจงมากยิ่งข้ึน โดยอาศยัผลตอบแทนสูงสุดท่ีคาดว่า
จะไดรั้บ นั่นคือ หากผลตอบแทนสูงสุดท่ีคาดว่าจะไดรั้บสูง
กวา่ราคาเร่ิมตน้ตอนเปิดสัญญา แสดงวา่รูปแบบการลงทุนควร
เป็นแบบซ้ือก่อนขาย แต่หากผลตอบแทนสูงสุดท่ีคาดว่าจะ
ไดรั้บตํ่าว่าราคาเปิดสัญญา รูปแบบการลงทุนจะเป็นแบบขาย
ก่อนซ้ือ  
3.2.2 การเลือกรูปแบบการตดัสินใจตามประเภทของนกัลงทุน 
การตดัสินใจในการลงทุน Gold Futures ข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลกั 
คือ MARR และ จาํนวนวนเงินลงทุน ท่ีใชใ้นการทาํสัญญา ซ่ึง
ประกอบไปดว้ย 
 เงินลงทุน (Cost) จาํนวน 66,500 บาท  
 ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายสัญญา (Fee) คร้ังละ 535 บาท 

(รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) 
ดว้ยปัจจยัทั้งสอง สามารถคาํนวณ ผลตอบแทนพึงพอใจตํ่าสุด
จากการลงทุน (Minimum Attractive Return, tMAR ) ณ เวลา t 
ใดๆ ในหน่วยของบาท ดงัสมการต่อไปน้ี 

 

                [ ) ] 2t tMAR Cost Fee Fee                   (6) 
 

ดงันั้นราคา Gold Futures ท่ีนกัลงทุนพึงพอใจขั้นตํ่าในแต่ละ
วนั แบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ  
 กรณีท่ีนกัลงทุนเลือกการลงทุนแบบซ้ือก่อนขาย โดย

ราคา Gold Futures ขั้นตํ่าจะตอ้งสูงกวา่ ค่า Upper Bound 
(UB) โดยค่า UBt คือ ราคา Gold Futures ณ วนัเร่ิมตน้ทาํ
สัญญาซ้ือ บวกกบัผลตอบแทนพึงพอใจตํ่าสุดจากการ
ลงทุน ณ เวลา t ใดๆ หรือ MARt ดงัแสดงโดยสมการ (7) 

 กรณีนกัลงทุนเลือกการลงทุนแบบขายก่อนซ้ือ โดยราคา
Gold Futures ขั้นสูงจะตอ้งตํ่ากวา่ ค่า Lower Bound (LB) 
โดยค่า LBt  จะเท่ากบั ราคา Gold Futures ณ วนัเร่ิมตน้ทาํ
สัญญาขายลบดว้ยผลตอบแทนพึงพอใจตํ่าสุดจากการ
ลงทุน ณ เวลา t ใดๆ หรือ MARt t ดงัแสดงโดยสมการ (8) 

 
  t tUB P MAR                              (7) 
  t tLB P MAR                              (8) 

 
จากทฤษฎีการเงิน [6] ไดแ้บ่งนกัลงทุนท่ีคาํนึงถึงความเส่ียง
ออกเป็น 2 ประเภท คือ Conservative Risk และ Aggressive 
Risk โดยหลกัการการวเิคราะห์แบ่งตามประเภทของนกัลงทุน 
ดงัน้ี 
1. การเลือกลงทุนประเภท Conservative Risk 
เน่ืองจากนกัลงทุนประเภท Conservative Risk เป็นนกัลงทุนท่ี
ไม่ชอบความเส่ียง ดังนั้นการวิเคราะห์จึงให้ความสําคญักับ
ความแน่นอนท่ีจะเกิดจากการลงทุนเป็นหลกั โดยมีหลกัใน
การวิเคราะห์รูปแบบการลงทุน คือ การพิจารณาผลรวมของ
ผลต่างราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์กบัขอบเขตท่ีนักกลงุทนพึง
พอใจในขณะนั้น เช่น จากรูปท่ี 1 ขอบเขตท่ีนักลงทุนพอใจ
สาํหรับกรณีเลือกการทาํสัญญาซ้ือก่อนขาย คือเส้น UBt ดงันั้น
ผลรวมของผลต่างราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์กบัขอบเขตท่ีพึง
พอใจจะเป็นพ้ืนท่ีหมายเลข 1 กรณีท่ีรูปแบบการทาํสัญญาเป็น
แบบขายก่อนซ้ือ ผลรวมดงักล่าวมีค่าเท่ากบัพ้ืนท่ีหมายเลข 2 
ซ่ึงจะเห็นไดว้า่พ้ืนท่ีหมายเลข 1 มีขนาดใหญ่กวา่ ดงันั้นควรทาํ
สัญญาซ้ือก่อนขาย 
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รูปที่ 1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสัญญาซ้ือขาย Gold Futures 

กบัเวลา 
 

 
รูปที่ 2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสัญญาซ้ือขาย Gold Futures 

กบัเวลา 

2. การเลือกลงทุนประเภท Aggressive Risk 
เน่ืองจากนักลงทุนประเภท Aggressive Risk เป็นนักลงทุน
ประเภทให้ความสนใจต่อผลกาํไรมากกว่าความเส่ียงท่ีจะ
ขาดทุน ดังนั้ นหลักการในการวิเคราะห์รูปแบบการลงทุน 
สาํหรับนกัลงทุนประเภทน้ี คือ หลกัการตดัสินใจจากผลต่างท่ี
มากท่ีสุดระหว่างค่าท่ีได้จากการพยากรณ์กับขอบเขตท่ีนัก
ลงทุนพึงพอใจ เช่น จากรูปท่ี 2  ผลต่างมากสุดท่ีเกิดข้ึน ณ 
ราคาท่ีวงกลมหมายเลข 1 เป็นผลต่างท่ีดีท่ีสุดสําหรับการทาํ
สัญญาซ้ือก่อนขาย  ส่วนผลต่างมากสุด  ณ ราคาท่ีวงกลม
หมายเลข 2 เป็นผลต่างท่ีดีท่ีสุดสําหรับการทาํสัญญาขายก่อน
ซ้อ ดังนั้ นควรเลือกลงทุนทําสัญญาซ้ือก่อนขายเน่ืองจาก
ผลต่าง ณ วงกลมหมายเลข 1 มากกว่า ณ วงกลมหมายเลข 2  
ดังนั้ นโอกาสท่ีการลงทุนทาํสัญญาซ้ือก่อนขายจะทาํให้ได้
กาํไร แสดงดว้ยความยาวของเส้นสีเทา 
 
 

4. การวเิคราะห์ผลดาํเนินงาน 
4.1 การวิเคราะห์ความแม่นยําของผลที่ได้จากหลักการ
วเิคราะห์ 
เพ่ือทดสอบความแม่นยาํของการวิเคราะห์ดังหลกัการท่ีได้
นาํเสนอในหวัขอ้ท่ี 3 จึงนาํผลการตดัสินท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์
โดยอาศยัราคา Gold Futures ท่ีไดจ้ากการพยากรณ์มา
เปรียบเทียบกบัผลการตดัสินใจจากราคา Gold Futures ท่ี
เกิดข้ึนจริงในอดีต โดยความแม่นยาํดงักล่าวแสดงในรูปของ
ร้อยละของผลการตดัสินใจท่ีเหมือนกนั (%Same Decision) ซ่ึง
คาํนวณไดจ้าก สัดส่วนของจาํนวนวนัท่ีผลการตดัสินจากการ
วิเคราะห์มีผลตรงกบัผลการตดัสินโดยใชร้าคา Gold Futures 
จริงในอดีต ต่อจาํนวนวนัท่ีทาํการวิเคราะห์ผล เส้นกราฟสีเทา
ในรูปท่ี 3 แสดง %Same Decision สําหรับสัญญา Gold 
Futures ท่ีส้ินสุดในเดือนสิงหาคม เม่ือจาํนวนวนัก่อนส้ิน
สัญญาเปล่ียนแปลงไปจาก 180 วนั (ระยะเวลานานท่ีสุด
สาํหรับสัญญา Gold Future) จนกระทัง่วนัก่อนหมดสัญญา 1 
วนั (ระยะเวลาสั้นท่ีสุดสาํหรับสัญญา Gold Future) ท่ี MARR 
= 15%  โดย %Same Decision มีค่าสูงสุดเท่ากบั 59% และมี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 35% 
 ถึงแม้ว่าในบางคร้ังท่ีผลการตดัสินใจท่ีได้จากการ
วิเคราะห์ไม่ตรงหรือเหมือนกันผลการตัดสินใจท่ีได้จาก
สถานการณ์จริง แต่ผลดงักล่าวก็สามารถให้อตัราผลตอบแทน
ไดไ้ม่นอ้ยกวา่ระดบั MARR ท่ีกาํหนด โดยเส้นกราฟสีดาํใน
รูปท่ี 3 แสดงความแม่นยาํของการวิเคราะห์ ในรูปของร้อยละ
ความถูกตอ้ง (% Correct Decision) คาํนวณไดจ้าก สัดส่วน
ของจาํนวนวนัท่ีผลการตดัสินทาํให้นกัลงทุนไดผ้ลตอบแทน
ไม่นอ้ยกวา่ MARR ท่ีระบุ ต่อจาํนวนวนัท่ีทาํการวเิคราะห์ผล  
 จากรูปท่ี 3 พบวา่ %Correct Decision มีค่าสูงสุด
เท่ากบั 89% และมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 71% โดย %Correct 
Decision มีค่าสูงกว่า 80 % ในช่วงแรกท่ีมีจาํนวนวนัก่อน
ส้ินสุดสัญญานาน 90 วนั เน่ืองจากราคา Gold Future มี
ระยะเวลาในการผนัผวนไปจากราคาเร่ิมต้นมาก ทําให้มี
โอกาสท่ีกาํไรเกินผลตอบแทนตํ่าสุดท่ีนักลงทุนพึงพอใจสูง
มากกวา่ในช่วงหลงัท่ีจาํนวนวนัก่อนส้ินสุดสัญญานอ้ยลง โดย 
%Correct Decision มีค่ามากกวา่ 80% คิดเป็น 43.86% ของ
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ระยะเวลาการถือครองสัญญา หลงัจากนั้น %Correct Decision 
มีค่าลดลงอย่างมากเม่ือจาํนวนวนัก่อนส้ินสุดสัญญาน้อยกว่า 
90 วนั และลดตํ่ากวา่ 50% เม่ือจาํนวนวนัก่อนส้ินสุดสัญญา
นอ้ยกวา่ 30 วนั  โดย %Correct Decision ของสัญญาท่ีส้ินสุด
ในเดือนตุลาคมมีแนวโน้มเช่นเดียวกนักบัสัญญาท่ีส้ินสุดใน
เดือนสิงหาคม    
 

 

รูปที่ 3 ความสัมพนัธ์ระหวา่งความถกูตอ้งของผลการตดัสินใจ
กบัเวลา  

 
4.2 การวเิคราะห์ความไวของปัจจัยต่างๆ 
4.2.1 การวเิคราะห์ความไวของ MARR  
เม่ือทาํการวิเคราะห์ความไวของ MARR ต่อ % Correct 
Decision ดว้ยการเปล่ียนแปลง MARR ตั้งแต่ 5% - 55% โดย
เพ่ิมข้ึนคร้ังละ 5% ได้ผลความสัมพนัธ์ ดังแสดงในรูปท่ี 4  
โดยพบวา่เม่ือ MARR เพ่ิมข้ึนส่งผลให้ %Correct Decision 
ลดลง โดยการเปล่ียนแปลงของ MARR ส่งผลเพียงเลก็นอ้ยต่อ 
%Correct Decision ของการลงทุนระยะยาว แต่เม่ืออายสุัญญา
เหลือนอ้ยกวา่ 50 วนั การเปล่ียน MARR มีผลกระทบต่อความ
ถูกตอ้งมากข้ึนเน่ืองจากเม่ืออายสุัญญาเหลือนอ้ยโอกาสท่ีราคา
สัญญา Gold Futures จะทาํกาํไรใหก้บันกัลงทุนเกิน MARR 
จะนอ้ยลง อยา่งไรกต็ามรูปแบบการลงทุนใน Gold Futures ท่ี
ไดจ้ากหลกัการท่ีนาํเสนอ ท่ีระดบั MARR ไม่เกิน 35% ใหผ้ล
การลงทุนใน Gold Futures ถูกตอ้งอยา่งนอ้ย 50% และ 70% 
เม่ือระยะเวลาก่อนส้ินสุดจะหมดอายมุากกวา่ 50 และ 100 วนั 
ตามลาํดบั ดงันั้นระดบั MARR ในช่วง 5-55% ไม่มีผลมากนกั
กบั %Correct Decision  

4.2.2 การวเิคราะห์ความไวของจาํนวนเงินลงทุน 
เ ม่ื อทําการวิ เ คร าะ ห์ความไวของจํานวนเ งินลง ทุน ท่ี
เปล่ียนแปลงไปของสัญญาซ้ือขาย Gold Futures ทั้ง 2 สัญญา 
คือ สัญญาส้ินสุดเดือนสิงหาคม และตุลาคม โดยการกาํหนดค่า 
MARR คงท่ีท่ี 15% และเปล่ียนแปลงจาํนวนเงินลงทุนตั้งแต่ 
66,500 บาท, 80,000 บาทและเพ่ิมข้ึนคร้ังละ 20,000 บาทจนถึง 
200,000 บาท พบว่าเม่ือเพ่ิมจาํนวนเงินลงทุนส่งผลให ้ 
%Correct Decision มีแนวโน้มลดลงเช่นเดียวกับการ
เปล่ียนแปลง MARR คือ ส่งผลน้อยในการลงทุนระยะยาว 
และส่งผลมากข้ึนในการลงทุนระยะสั้นกวา่ 50 วนั 

 

 
 

รูปที่ 4 ความสัมพนัธ์ระหวา่งความถกูตอ้งของผลการตดัสินใจ
กบัจาํนวนวนัก่อนส้ินสุดสัญญาท่ี MARR ต่างๆ  

 

4.2.3 การวเิคราะห์ความไวของรูปแบบการพยากรณ์ 
จากการนาํรูปแบบการพยากรณ์ ARIMA (1,1,1) ซ่ึงเป็น
รูปแบบการพยากรณ์ทองคาํแท่งท่ีมีการนาํเสนอในอดีตมาใช้
ในการวิเคราะห์การลงทุนใน Gold Future แต่ทั้งน้ีจากการ
พิจารณาราคาสัญญา Gold Futures ท่ีส้ินสุดเดือนสิงหาคม และ
ตุลาคม พบว่าราคาสัญญาทั้งสองสัญญามีลกัษณะของฤดูกาล
เขา้มาเก่ียวขอ้งดงัแสดงในรูปท่ี 5 (สําหรับสัญญาท่ีส้ินสุด
เ ดือนสิงหาคม )  เ ม่ื อนําแบบจําลองอา รีมา ท่ี มีฤ ดูกาล 
ARIMA(1,1,1) SAR(1)SMA(1)15 period [2] มาใชใ้นการ
พยากรณ์ราคา Gold Futures พบวา่แบบจาํลองดงักล่าวให้ค่า 
MSE ตํ่ากวา่แบบจาํลอง ARIMA (1,1,1) สําหรับสัญญาท่ี
ส้ินสุดในเดือนมิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และสูงกวา่เลก็นอ้ย
ในเดือนธันวาคม โดยมีค่า MSE เท่ากบั 26,291, 20,503, 
20,503 และ 17,320 ตามลาํดบั 
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รูปท่ี 6 แสดง %Correct Decision ท่ีไดจ้ากการใชรู้ปแบบการ
พยากรณ์ ARIMA(1,1,1) และ ARIMA(1,1,1) SAR(1) 
SMA(1) 15 period แสดงดว้ยเส้นกราฟสีดาํและสีเทา 
ตามลาํดบั พบว่า %Correct Decision ท่ีไดจ้ากรูปแบบการ
พยากรณ์ทั้ งสองแบบมีค่าใกลเ้คียงกนัและมีแนวโน้มไปใน
ทิศทางเดียวกนั คือ %Correct Decision มีค่าลดลงเม่ือจาํนวน
วนัก่อนส้ินสุดสัญญาลดลง ดงันั้นรูปแบบการพยากรณ์ดว้ยวิธี 
ARIMA ท่ีมีและไม่ลักษณะฤดูกาลไม่มีผลมากนักกับ 
%Correct Decision 
 

 

รูปที่ 5 ราคาซ้ือขายสัญญา Gold Futures 
(สัญญาส้ินสุดเดือนสิงหาคม) 

 

 
รูปที่ 6 ความสัมพนัธ์ระหวา่งความถกูตอ้งของผลการตดัสินใจ

กบัแบบจาํลองอารีมา 
 

5. สรุปผลดาํเนินงาน 
จากการดาํเนินงานและวิเคราะห์ผลพบว่า หลกัการวิเคราะห์
การลงทุนท่ีนาํเสนอสําหรับนักลงทุนทั้งแบบ Conservative 
Risk และ Aggressive Risk โดยอาศยัการพยากรณ์ดว้ยวิธี 
ARIMA (1,1,1) ให้ผลการตดัสินใจถูกตอ้งข้ึนกบัจาํนวนวนั
ก่อนส้ินสุดสัญญาเป็นสาํคญั โดยผลการตดัสินไม่เปล่ียนแปลง

มากนักในช่วง 5-55% ของ MARR  และผลการตดัสินใจ
ถกูตอ้งมีมากกวา่ 70% ถา้จาํนวนวนัก่อนส้ินสุดสัญญามากกวา่ 
100 วนั  จากการวิเคราะห์ความไวของ MARR และจาํนวนเงิน
ลงทุนท่ีมีต่อ %Correct Decision พบว่า เม่ือ MARR และ
จาํนวนเงินลงทุนเพ่ิมข้ึน ส่งผลให ้ %Correct Decision ลดลง 
โดยส่งผลนอ้ยในการลงทุนระยะยาวและส่งผลมากข้ึนเม่ืออายุ
สัญญาเหลือนอ้ยกวา่ 50 วนั และรูปแบบการพยากรณ์ท่ีมีและ
ไม่มีฤดูกาลไม่มีผลต่อ %Correct Decision  

โดยหลักการวิ เคราะห์ ท่ีได้ทําการพัฒนาข้ึนน้ี
สามารถนาํไปประกอบการตดัสินใจของนักลงทุนในการซ้ือ
ขายสัญญา Gold Futures ซ่ึงร้อยละความถูกตอ้งของการ
วิเคราะห์จะข้ึนกบัค่าท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ MARR และ
จาํนวนเงินลงทุน เป็นตน้ ซ่ึงหากมีวิธีการพยากรณ์ท่ีให้ค่า
พยากรณ์ท่ีมีความแม่นยาํมากข้ึนทั้งในระยะสั้นและระยะยาวก็
จะส่งผลใหก้ารวเิคราะห์น้ีมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
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